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    En los últimos cuarenta años la desigualdad ha aumentado sustancialmente y las economías han perdido dinamismo empresarial y productivo. Ambos fenómenos tienen causas comunes. A partir de 1980 comenzaron a cambiar las reglas y prácticas que regulan el funcionamiento de los mercados y disminuyó notablemente su supervisión. La misma doctrina neoliberal que impulsaba esa desregulación situaba el interés de los accionistas como única guía de las decisiones productivas. La elevada concentración del poder de mercado que generó el nuevo paradigma es un factor relevante tanto en la mayor desigualdad como en la pérdida de dinamismo empresarial.


    La aparición del llamado capitalismo de la vigilancia, protagonizado por empresas a las que se les permite acumular un gran poder en los mercados digitales, es la continuación del proceso desregulador. Esas empresas, al comerciar con la posibilidad de afectar el comportamiento de los ciudadanos a partir de la información que estos aportan, pueden perturbar el funcionamiento de las democracias.


    Carlos Sebastián analiza distintas propuestas de reforma del capitalismo (las de Stiglitz, Piketty, Collier, Tepper y Hearn, Mayer, etc.), que comparten el convencimiento de que la actual situación no ha sido un accidente, sino el resultado de determinadas opciones políticas que se pueden cambiar.
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    Prefacio

  


  En el pequeño libro de Joseph Stiglitz Rewriting the Rules for the American Economy (2016) encontré una primera explicación al doble fenómeno de pérdida de eficiencia y dinamismo de la economía americana, por un lado, y del notable aumento de la desigualdad, por otro. Una explicación, además, que estaba muy en consonancia con el marco teórico que yo había seguido en los últimos veinte años para abordar cuestiones como la persistencia del subdesarrollo subsahariano y el estancamiento de la productividad española: una causa fundamental del deterioro tanto del aparato productivo como de la distribución de la renta y de la riqueza en Estados Unidos ha sido el cambio de reglas (de las instituciones en el sentido de Douglass North) en la economía estadounidense. Dejé pendiente momentáneamente documentar el doble fenómeno y profundizar en su explicación: la hipótesis de que ambos tuvieran una causa común me resultaba intelectualmente muy atractiva. Meses después, la necesidad de responder activamente al confinamiento por la pandemia creó las condiciones para emprender esa tarea a la que dediqué cinco intensos meses (en los que no pude ver ni a amigos, ni a hijas y nietas, ni ir al cine ni a conciertos, sin viajes, sin fútbol…).


  Pude empezar a devorar la literatura que había ido acumulando sobre la cuestión y a analizar los datos disponibles. La mayoría sobre la economía estadounidense, pero pronto llegué a la conclusión de que en la evolución de otras economías occidentales se encontraban, con menor intensidad probablemente, características similares con análogos resultados. Estaba analizando realmente, más que la economía estadounidense, las características del sistema económico capitalista, que había experimentado modificaciones sustantivas a partir de la década de 1980, más allá de las impuestas por la intensificación de la globalización y del cambio tecnológico. Las lecturas me fueron introduciendo en nuevos aspectos que me han ayudado a completar la imagen y a enriquecer el análisis. También me han puesto en contacto con propuestas de reforma del sistema, que me ha parecido interesante discutir y comparar entre sí.


  El sustrato ideológico que impulsó el cambio de reglas y prácticas merece especial atención. Me refiero a él como un conjunto de sofismas del neoliberalismo (utilizando el título de un artículo que me publicaron en El País el día de Navidad de 2019), porque son proposiciones que contradicen abiertamente la fundamentación teórica de la economía de mercado y entran en colusión, además, con algunas de las evidencias presentadas en este libro. Buena parte de esos sofismas están muy arraigados y sirven de apoyo a posiciones políticas sobre cuestiones tan importantes como la lucha contra la desigualdad y las políticas de competencia.


  Las observaciones de amigos que generosamente se prestaron a leer diferentes versiones me han ayudado a mejorar el relato. Sus comentarios, más elogiosos de lo que el texto merecía, me han animado a terminar este ensayo y a proponer a Galaxia Gutenberg su publicación en forma de libro. Agradezco a Joan Tarrida su generosidad por hacerle un hueco en la colección de ensayos de la editorial.


  Cuando estaba cerrando el texto, Jaime Terceiro y Joaquín Estefanía, a los que había mandado un borrador antes de irme de vacaciones, me apuntaron sendas lagunas que consideré importantes, pues, además de su relevancia, reforzaban la línea argumental de mi ensayo, lo que me llevó a ampliar algunos apartados. Joaquín introdujo en mi vida a Shoshana Zuboff, cuyo extenso (muy extenso) libro sobre el capitalismo de la vigilancia devoré en pocos días. Jaime me hizo retomar la cuestión de la curva del Gran Gatsby, que relaciona desigualdad de la renta con desigualdad de oportunidades. Me envió, incluso, regresiones hechas por él mismo utilizando el nuevo Índice de movilidad social del Foro Económico Mundial. A ambos mi agradecimiento.


  Alfonso Novales leyó distintas versiones del texto, y me hizo comentarios muy relevantes, y con Jordi Palafox he iterado varias veces, reduciendo nuestras diferencias, aunque no hayamos conseguido eliminarlas totalmente, en un proceso muy enriquecedor. Me resultaron muy importantes los comentarios de Julio Segura y de Pablo Martin Aceña, que me obligaron a precisar varias cuestiones. También me he beneficiado de los comentarios y sugerencias de Carlos Arenillas. Y de los ánimos y comentarios de Jorge Reverte, Tomás de la Quadra-Salcedo y Ramón González Férriz. Charo Magarzo me ayudó con los gráficos. A todos ellos mi agradecimiento.


  Mi hija Carla, profesora de Psicología, algo escandalizada por la ligereza con la que los economistas despachamos muchas veces las motivaciones del comportamiento humano, me introdujo en la teoría de las motivaciones y en la literatura empírica desarrollada a partir de la aportación de Abraham Maslow de 1943. Un mundo nuevo para mí, en el que he descubierto esfuerzos para dar contenido empírico a sus proposiciones, que los economistas tendemos a ignorar con cierta prepotencia.


  María Cifuentes, a la que dedico el libro por muchos motivos, ha realizado, como es habitual en ella, un soberbio trabajo de edición que ha mejorado el texto, dándole mayor coherencia y haciéndolo más asequible para los no economistas.


  
    


    Introducción

  


  A lo largo de las últimas décadas la desigualdad ha aumentado de forma considerable en la inmensa mayoría de los países, en un proceso en el que una proporción grande de la población ha visto cómo sus rentas han quedado prácticamente estancadas, mientras que una minoría ha experimentado un crecimiento enorme de las suyas. Esta divergencia, que ha engendrado una pérdida de dinamismo social, ha ido acompañada de un menor dinamismo empresarial y productivo. Esta situación ha generado una justificada sensación de crisis del capitalismo, el sistema de organización económica presente en casi todos los países.


  Incluso los que pensamos que el capitalismo contribuyó poderosamente al despegue económico de los países y al aumento de la movilidad social, pese a las enormes diferencias de renta y condiciones de vida que generó, pero que fue capaz de enmendar parcialmente entre 1945 y 1975, percibimos ahora que sin cambios sensibles en el sistema nos enfrentamos a un futuro incierto de exclusión y división.


  Ha aparecido gran número de artículos y libros que analizan esta crisis. Entre los segundos, los de Thomas Piketty (2019), Joseph E. Stiglitz (2016 y 2019), Branko Milanovic (2019), Paul Collier (2019) y Jonathan Tepper y Denise Hearn (2019) son una muestra bien interesante. Algunos de ellos realizan propuestas acerca de líneas de reforma. Hay otros libros, como el de Mariana Mazzucato (2019), sobre la creación y extracción de la riqueza, y el de Colin Mayer (2018), acerca del papel de las empresas, que abordan cuestiones cruciales para entender la naturaleza de la crisis. Y uno, el de Shoshana Zuboff (2019), sobre el capitalismo de la vigilancia desarrollado por algunos monopolistas tecnológicos en los últimos lustros, que revela tanto el poder económico de esos monopolistas como su capacidad para perturbar la vida de nuestras democracias.


  Repasar toda esa literatura, valorando las distintas explicaciones en relación con los datos disponibles, y confrontar las propuestas de reforma es el objeto de este ensayo.


  En el capítulo 1 presento los datos que muestran claramente el considerable aumento de la desigualdad y la disminución del dinamismo productivo que se han producido desde la década de 1980: ampliación de la diferencia entre lo que percibe el 10% más rico y la participación en los ingresos totales del 50% más pobre, estancamiento de la productividad y de la inversión productiva, y menor incidencia de las empresas innovadoras en el tejido empresarial.


  En el capítulo 2 fundamento la hipótesis inicial de que el cambio de las reglas que regulan el funcionamiento de los mercados es lo que ha causado los deterioros que se describen en el capítulo anterior. Por eso utilizo el término capitalismo desregulado para denominar el «nuevo» sistema. Pero en el análisis de la preocupante disminución de la competencia en los mercados de productos, que ha contribuido decisivamente tanto a la mayor desigualdad como al menor dinamismo, voy a señalar que durante los últimos treinta años se ha producido en Estados Unidos una explosión de normas regulatorias, lo que pondría en cuestión el término capitalismo desregulado. Esas nuevas regulaciones tienen un carácter muy específico, ya que generalmente están dirigidas a hacer frente a males concretos, como por ejemplo los que se derivarían de consumos que crean adicción, de la ingesta de alimentos y de medicamentos que pueden resultar perjudiciales, o de la inseguridad en el uso de máquinas y vehículos de motor, por poner solo unos ejemplos,1 y no se refieren a las que existían sobre el funcionamiento de los mercados (de productos, de trabajo y de capitales) que fueron suprimidas o cambiadas a lo largo de la década de 1980. Esta desregulación, acompañada de otros cambios normativos y fiscales, y de una menor supervisión, es la que ha dado pie a la noción de capitalismo desregulado que yo utilizo. La consecuencia fue, como veremos, la aparición de numerosas situaciones de rentas extraordinarias (rentas ricardianas en el sentido que definiremos más adelante), lo que nos permitiría denominarlo también «capitalismo de rentistas». El capitalismo de la vigilancia, que vamos a discutir con algún detalle en el capítulo 2 y que se ha desarrollado durante la segunda década de este siglo, es la última consecuencia de la desregulación y ausencia de supervisión.


  Los cambios de reglas que se producen durante la década de 1980 se vieron impulsados y legitimados por la doctrina neoliberal. Los postulados más relevantes de esa doctrina tienen la pretensión de estar fundados en el análisis económico (el que surge, digamos, de Adam Smith). Pero no es el caso, por lo que constituyen auténticos sofismas («razón o argumento falso con apariencia de verdad», según el Diccionario de la Real Academia Española). En el capítulo 3 se aportan resultados bien establecidos de la teoría más rigurosa de la economía de mercado que confirman la falta de base que tienen varios de los postulados neoliberales. Y parte de la evidencia repasada en el capítulo 2 revela que esos postulados tienen escaso sustento empírico.


  Junto al nuevo capitalismo liberal surge, también desde la década de 1980, otro capitalismo diferente que nace en la China comunista: lo llamamos, siguiendo a Milanovic (2019), capitalismo político, que merece ser considerado en este ensayo sobre el capitalismo del siglo XXI. A él le dedico el capítulo 4.


  Hay varias propuestas, de distinto calado, de reforma del capitalismo que se analizan en los capítulos 5 y 6. En el primero confronto dos de las propuestas que han tenido más impacto: el capitalismo progresista de Stiglitz y el socialismo participativo de Piketty. Las presento de forma comparada y muestro cuáles son, a mi juicio, sus respectivas ventajas e inconvenientes. En el capítulo 6 analizo un conjunto de propuestas, realizadas por Collier (2019), Tepper y Hearn (2019), Mayer (2018), que constituyen un programa de reforma más o menos cerrado o abordan aspectos de gran relevancia y apuntan vías para superar las actuales distorsiones.


  El ensayo termina con un capítulo de conclusiones en el que resumo los principales resultados del análisis realizado a lo largo del libro. Por último, apunto las vías de reforma que me resultan más atractivas.


  He dejado fuera algunos temas de gran trascendencia para el sistema económico del siglo XXI, como los relacionados con el cambio climático y sus consecuencias, que requerirían ampliar el alcance de este ensayo.


  


  1. El interesante libro de Akerlof y Shiller (2015) arroja serias dudas acerca de si estas regulaciones específicas consiguen los objetivos que las motivaron. Por ejemplo, en el capítulo 6 dicen: «Cuando comenzamos este capítulo sobre alimentos y fármacos pretendíamos que fuera una historia de sucedió así… Pero cuando emprendimos la tarea de describir los tiempos modernos, nos encontramos con una sorpresa: es otro caso en el que se puede acudir a la ironía de esta vez es distinto, porque simplemente no es así. Ni los alimentos ni los fármacos son tan seguros como pensábamos».


  
    1


    El capitalismo desregulado,

    un capitalismo de rentistas

  


  A partir de la década de los ochenta del pasado siglo se desarrolla en los países occidentales lo que Milanovic (2019) llama «capitalismo liberal meritocrático», distinto del «capitalismo liberal clásico» anterior a la Primera Guerra Mundial y del «capitalismo socialdemócrata» que se dio en el mundo occidental desde el final de la Segunda Guerra Mundial hasta, aproximadamente, 1980.1 Yo prefiero llamarlo capitalismo desregulado, pues es el cambio en las reglas bajo las que se desarrolla la economía de mercado lo que ha impulsado esta nueva forma de capitalismo, cuyo resultado ha sido un sustancial aumento de la desigualdad en prácticamente todos los países, acompañado, en contra de las pretensiones de sus defensores e ideólogos, de una disminución de la eficiencia y el dinamismo de sus economías.


  Bien es verdad que, como he apuntado en la introducción y veremos en el capítulo 2, desde la década de 1990 se ha producido una auténtica avalancha de regulaciones en Estados Unidos que pondría en cuestión el término capitalismo desregulado, pero son de otra índole, muy selectivas y no parten de la consideración general de que las deficiencias de los mercados requieren la presencia de regulaciones, sino que se justifican, en ocasiones ilegítimamente, para evitar que se produzcan consecuencias negativas específicas. Resulta que, a la postre, estas nuevas regulaciones favorecen a las empresas grandes establecidas y juegan en contra de las empresas emergentes más dinámicas, por lo que encuentran en las empresas establecidas sus mayores defensores, pese a sus proclamas a favor del libre mercado y en contra de la intervención estatal.


  MAYOR DESIGUALDAD


  La característica principal que define la evolución de la distribución de la renta en la mayoría de los países occidentales durante los últimos cuarenta años es un estancamiento2 de la renta del 50% más pobre frente a un crecimiento enorme de la renta del 10% más rico. El gráfico 1, que refleja la evolución de la distribución de la renta en Estados Unidos entre 1950 y 2018, es tremendamente elocuente: a partir de 1980 suben las curvas de la proporción de la renta que captan tanto el 10% más rico como el 1% más rico, y en cambio empieza a descender la curva que refleja la renta que recibe el 50% más pobre. En 2018 el 10% de los más ricos en Estados Unidos obtuvo el 47% de la renta; entre ellos el 1% más rico casi el 21%, mientras que el 50% más pobre solo obtuvo el 12,7%.3


  
    Gráfico 1. Distribución del ingreso en EE.UU. 1950-2018
[image: ]

    Fuente: World Inequality Database.

  


  Con bastante menor intensidad, esas diferencias también se encuentran en los países europeos. Sin llegar a la enorme divergencia mostrada por los datos estadounidenses, en los principales países europeos (Alemania, Francia y Reino Unido) también se da. Aunque son menores en Francia y en Alemania, las diferencias resultan apreciables. En prácticamente todos los países europeos se ha producido un aumento de la desigualdad desde 1980: en 2016 los ingresos recibidos por el 10% más rico fueron en todos ellos superiores a los que afluyeron al 50% más pobre, y la diferencia entre los dos grupos aumentó entre 1980 y 2016.4 Hay que hacer notar que estamos midiendo la distribución antes de impuestos y transferencias públicas (pensiones, subsidios, educación y sanidad, etc.), y que en los países europeos, especialmente en los continentales, la intervención pública mejora algo la distribución, por lo que las desigualdades de la renta disponible son menores.


  En 2018 la renta media del conjunto del 10% más rico en Estados Unidos fue 18,7 veces mayor que la media de las rentas del 50% más pobre. En Europa ese múltiplo fue de 8,3. Tremenda desigualdad. Esta también es enorme en la propiedad de activos y ha aumentado en las últimas décadas. En 1990 el 10% más rico en Estados Unidos mantenía el 63% de los activos y en 2015, el 74%. En Europa pasó del 50% al 55%.5


  La comparación del aumento de la desigualdad en los cuatro países indicados (Estados Unidos y los tres principales países europeos) se presenta en la Tabla 1, en la que se reporta el cociente entre la renta recibida por el 10% más rico y la que recibió el 50% menos afortunado en los cuatro países: en Estados Unidos pasó de 1,76 en 1980 a 3,69 en 2017, mientras que en Alemania, Francia y Reino Unido esa ratio pasó en esos años de 1,21, 1,31 y 1,22 a 1,98, 1,47 y 1,72 respectivamente. Recuérdese que son ingresos antes de impuestos y transferencias.


  
    Tabla 1. Ratio de los ingresos del 10% más rico respecto a los del 50% más pobre
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  Se sugiere a menudo que las causas fundamentales de este descomunal aumento de la desigualdad son las nuevas tecnologías y la globalización. Pero los efectos distributivos adversos que estos dos fenómenos hayan podido tener, que comentaremos más adelante, se han visto enormemente amplificados por ir acompañados de un sustancial desmantelamiento de muchos aspectos regulatorios, que, entre otras consecuencias, ha ocasionado elevadas rentas, en el sentido ricardiano del término, de las que se han beneficiado muy pocos. Una renta ricardiana es un ingreso que se obtiene sin generar nuevos recursos (por mover los recursos existentes de una mano a otra, por ejemplo), o, también, una retribución muy por encima de la necesaria para garantizar la oferta de un bien, servicio o activo. Estas rentas han afluido a un número limitado de personas, consecuencia casi siempre, como veremos, de la menor competencia y de otros fallos en mercados que están operando en un contexto crecientemente desregulado, con el consiguiente trasvase de recursos hacia esos «nuevos rentistas». 6 Más que desarrollar una amplia clase de innovadores y emprendedores, el capitalismo desregulado ha fomentado una de rentistas: individuos que, amparados por el andamiaje institucional que surge a mediados de la década de 1980, con la llamada revolución liberal asociada a los programas políticos del presidente Ronald Reagan y de la primera ministra Margaret Thatcher, se han ido apropiando de una elevada proporción de las rentas, sin haber aportado apenas valor o con una contribución infinitamente inferior a la retribución que han recibido.


  En contra de la idea de que la distribución funcional de la renta (entre capital y trabajo) se mantiene relativamente constante, que se incluía como hipótesis en la primera época de la moderna teoría del crecimiento y que se daba aproximadamente durante el capitalismo socialdemócrata, se ha producido, coincidiendo con el capitalismo desregulado, un aumento de la participación del capital en la renta. Lo cual de por sí no supone una mayor desigualdad en la distribución personal de la renta, a no ser que, como acabamos de indicar, la propiedad de capital esté alta y crecientemente concentrada en los perceptores de las rentas más elevadas. Las rentas ricardianas han afluido fundamentalmente a los perceptores de rentas de capital y esto puede haber sido una de las causas del aumento de la desigualdad tanto personal como funcional.


  La explicación alternativa de que la disminución de la participación del trabajo en la renta ha sido la consecuencia de las características del cambio tecnológico resulta insuficiente por dos motivos: observamos, en primer lugar, que en lo que va del siglo XXI los salarios de los trabajadores cualificados, que se verían favorecidos por la naturaleza de la innovación tecnológica, apenas han crecido en términos reales, por lo que las innovaciones pueden explicar cambios en los salarios relativos, pero no tanto el hundimiento de la participación total de los salarios en la renta. En segundo lugar, en algunos países con similar nivel de desarrollo tecnológico, la participación de las rentas del trabajo en la renta nacional ha sido menor, lo que apunta a que diferentes arreglos institucionales en los mercados de productos y de trabajo son relevantes. En un estudio hecho público en 2015 conjuntamente por la Organización Internacional del Trabajo (OIT) y la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos (OCDE) se estimaba que, entre los países del G-20 más España, nuestro país fue el que experimentó entre 1970 y 2014 una mayor caída en la participación del trabajo (14 puntos). En Estados Unidos cayó once puntos mientras que en Alemania, Francia y Reino Unido poco más de seis puntos.7


  Respecto al otro factor, la globalización, habitualmente considerado como responsable del deterioro de la distribución, Elhanan Helpman (2018) revisa la literatura que ha estudiado la relación entre globalización y desigualdad, y concluye que, aunque es cierto que la intensificación del comercio ha afectado a la desigualdad por varios canales, el efecto global es bastante pequeño. Pero hay que decir que se centra en la desigualdad salarial y no en la que se produce entre los ingresos totales. Para los ricos que se han favorecido por el aumento en la desigualdad, los dividendos y las ganancias de capital constituyen al menos dos tercios de sus ingresos, y la desigualdad en estas rentas de capital sí que se han visto afectadas, con toda seguridad, por la globalización:8 las diferencias entre los beneficios de las empresas han aumentado más en el mundo globalizado de lo que lo hubieran hecho en una economía menos global (y las retribuciones de sus ejecutivos probablemente también).


  Se podría decir que la intensificación de la globalización y la desregulación que se produjo a partir de la década de 1980 se refuerzan mutuamente para deteriorar la distribución y generar una mayor desigualdad. Pero el segundo factor ha tenido, además, consecuencias negativas sobre la eficiencia productiva y sobre el dinamismo empresarial.


  MENOR EFICIENCIA Y DINAMISMO


  En efecto, simultáneamente al aumento en la desigualdad se ha producido una clara desaceleración de la productividad y una pérdida de dinamismo empresarial.


  La evolución de la productividad por hora en Estados Unidos entre 1980 y 2016 muestra una clara desaceleración, con una transitoria aceleración a principios de siglo causada probablemente por la revolución digital, que se agota rápidamente, y el crecimiento de los últimos años es un modesto 0,6% anual. Algo similar ocurre en países como Alemania y Francia, que parten de un nivel de productividad menor pero que en los últimos lustros han alcanzado el nivel de Estados Unidos, registrando la misma desaceleración y similar tasa de crecimiento en los últimos años. En Reino Unido se ha producido también una notable desaceleración en lo que va de siglo, pero desde 1970 había mantenido un nivel más bajo que los otros tres países y su tasa de incremento se estanca en los últimos años a un nivel menor, 0,2%.9


  También se ha producido un menor dinamismo empresarial que se refleja en distintos aspectos: una disminución del número de compañías que salen al mercado de capitales: en Estados Unidos desde más de 7.000 anuales al final de la década de 1990, a menos de 4.000 entre 2010 y 2018. También ha habido una clara tendencia a disminuir la tasa de entrada de nuevas empresas en los mercados de productos que, como se refleja en el gráfico 2,10 pasan de representar el 13% del total de empresas a principios de los años 1980 a apenas un 8% en 2010-2015.


  
    Gráfico 2. Menor dinamismo empresarial: descenso en la creación de empresas
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    Fuente: Furman y Orszag (2018).

  


  Calvino y Criscuolo (2019) aportan una imagen similar de la disminución de la entrada de nuevas empresas, utilizando datos distintos para el periodo 1998-2016 referidos al conjunto de la OCDE y no solo a Estados Unidos, y muestran además que en los sectores con contenido digital la caída de la tasa de entrada es aún mayor que en el resto.


  En consecuencia, como ilustran Furman y Orszag (2018), las empresas jóvenes (creadas hace menos de cinco años) tienen un menor peso en el total: en Estados Unidos han pasado de representar un 50% en 1982 a un 36% en 2015 (en términos de número de empresas) y, en términos de empleo, han bajado del 20% en 1982 al 11% en 2015.


  Robert E. Litan,11 de la Brookings Institution, ha observado que, efectivamente, el dinamismo y el espíritu empresarial están experimentando en Estados Unidos un declive alarmante y prolongado. Durante las últimas décadas se ha producido una disminución del ritmo de creación de nuevas empresas, todavía más marcada desde 2000. La reducción de startups, comprueba Litan, se ha producido en prácticamente todos los sectores, incluidos los de alta tecnología, y en todos los estados. También se ha reducido el número de empresas high-growth (con alto potencial de crecimiento), que siempre habían supuesto una proporción elevada de los nuevos empleos. Todo apunta, concluye, a un menor dinamismo empresarial. De igual forma, Hathaway, Schweitzer y Shane (2014) observan un cambio estructural en el mercado laboral estadounidense durante las últimas tres décadas, en el sentido de que son las empresas grandes y consolidadas, y no la actividad emprendedora, quienes crean la mayoría de los nuevos empleos.


  La inversión productiva y la innovación se han ralentizado. A partir de datos de las cuentas nacionales de Estados Unidos se observa que la cuota de inversión de las empresas norteamericanas ha mostrado una tendencia decreciente entre 1980 y 2015. Por otra parte, el citado estudio de la OIT y la OCDE muestra, en el gráfico 3, que en los países del G-20 la participación del capital en la renta ha aumentado, mientras que la cuota de inversión ha caído sustancialmente. Un dato a tener en cuenta cuando escuchamos la afirmación de que el mayor peso de las rentas de capital favorece el incremento de la inversión productiva.


  
    Gráfico 3. Participación del capital en PIB y cuota de inversión en el G-20 (2000=100)
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    Fuente: OIT-OCDE (2015).

  


  Döttling, Gutiérrez Gallardo y Philippon (2017) analizan la inversión privada en capital fijo (tangible e intangible) en los últimos veinte años, tanto en Estados Unidos como en Europa. En ambas regiones la inversión se ha debilitado, pero en Estados Unidos el fenómeno es más estructural y está determinado por la atonía inversora de los sectores en los que la competencia se ha deteriorado más.


  Las causas de estas manifestaciones de menor dinamismo son en buena parte comunes a las que han generado el aumento de la desigualdad. Furman y Orszag (2018), por ejemplo, estiman que hay causas comunes en la desaceleración de la productividad, la menor innovación y el aumento de la desigualdad. Están relacionadas con la disminución de la competencia, que genera un menor dinamismo empresarial. Por tanto, el dilema entre mayor eficiencia o menor desigualdad es falso.


  Stiglitz (2019) mantiene, con cierto sarcasmo, que ha habido, en cambio, elevadas dosis de innovación para consolidar posiciones de dominio de mercado y presenta varios casos en diferentes sectores que ilustran su afirmación. Las empresas dedican imaginación y muchos esfuerzos no a mejorar productos y procesos productivos, sino a ahondar los fosos que dejan fuera a potenciales competidores, siguiendo el símil presentado por Warren Buffett para explicar su estrategia de inversión: donde hay que invertir es en empresas con capacidad de agrandar esos fosos, postula el exitoso inversor. Por otra parte, a veces las señales que mandan las corporaciones a los inversores son falsas y conducen a estruendosos fracasos: Akerlof y Shiller (2015) nos recuerdan que desde 1995 a 2000 la prestigiosa revista Fortune nombró a Enron la «compañía más innovadora del país». Resultó que, a la postre, los editores de la revista tenían razón, pero no entendían la naturaleza de las «innovaciones» (contables fundamentalmente) realizadas por Enron, que condujeron a su quiebra y, como víctima colateral, a la de la prestigiosa Arthur Andersen.


  Como vamos a ver, el aumento generalizado del poder de mercado (en los mercados de los productos y en el de trabajo), el cortoplacismo en las decisiones empresariales y una cierta vampirización de la economía por parte del sector financiero han creado las condiciones para que se genere ese proceso de desigualdad e ineficiencia. Tal como se describe en el siguiente capítulo, la desregulación que comienza en la década de los ochenta es una de las causas principales para que se hayan dado esas condiciones.


  


  1. En Milanovic (2019) se encuentran sintetizadas las características de estos tres modelos. Piketty (2019), por su parte, llama a la actual fase del capitalismo «hipercapitalismo».


  2. Estancamiento relativo en todos los países (la renta del 50% más pobre ha crecido menos que el conjunto de la economía), pero absoluto (la renta del 50% más pobre no ha crecido en términos reales) en otros, como Estados Unidos.


  3. Datos obtenidos del World Inequality Database.


  4. En los países escandinavos (Suecia y Dinamarca, por ejemplo) en 1980 los ingresos del 10% más rico no eran superiores a los recibidos por el 50% menos afortunado, pero en 2016 ya sí lo son.


  5. Véanse los datos del estudio de Piketty en piketty.pse.ens.fr.


  6. De aquí que un comentarista económico tan solvente como Martin Wolf haya afirmado en las páginas del Financial Times que se ha desarrollado «un capitalismo de rentistas» (Financial Times, 18 de septiembre y 3 de diciembre de 2019), expresión que he recogido aquí.


  7. OIT y OCDE (2015). Entre los factores estimados por el estudio como causantes de la caída de la participación del trabajo, la naturaleza del cambio tecnológico es uno más de entre varios de naturaleza más institucional.


  8. Debo este punto a Jordi Palafox.


  9. La tendencia de las series de productividad por hora de los cuatro países proporcionadas por el Conference Board Total Economy Database genera los resultados que estamos comentando.


  10. Furman y Orszag (2018).


  11. Harvard Business Review, 13 de junio de 2017.


  
    2


    La desregulación

  


  A lo largo de la década de 1970, el impacto sobre el sistema productivo de las dos crisis del petróleo (1974 y 1979), que disminuyó la actividad y el empleo, presionó a la baja los salarios reales y produjo cambios en los precios relativos que jugaron en contra de algunos sectores, lo que agravó los efectos sobre estos de la competencia de los países emergentes, generalizó la sensación de que el sistema no funcionaba (a lo que contribuían ciertas disfuncionalidades en el Estado de bienestar que se había desarrollado en el capitalismo socialdemócrata).1 En lugar de avanzar en la reforma de un aparato que había sido capaz de generar un crecimiento sostenido y una reducción de la desigualdad, se procedió a su demolición secuencial de la mano de una doctrina, la neoliberal, que acabó siendo la dominante y que, como veremos más adelante, está llena de sofismas. Ello ha sido evidente en el mundo anglosajón (Estados Unidos y Reino Unido), pero afectó también al resto de las economías occidentales y se trasladó a los países en vías de desarrollo mediante el llamado Consenso de Washington, el sostén doctrinal de los programas de las agencias internacionales residentes en Washington para el desarrollo de los países del segundo y tercer mundo, cuyos efectos desastrosos han sido bien evidentes: analícense, por ejemplo, las experiencia de Bolivia y Zambia en la década de 1990, por citar solo dos ejemplos de víctimas de una doctrina aplicada rígidamente sin tener en cuenta la realidad de las economías sobre las que se actuaba.


  El intento de la «tercera vía», promovido dentro del laborismo británico, careció de fuerza para resistir los vientos neoliberales, y no era, por otra parte, una reformulación válida del proyecto socialdemócrata, como acertadamente argumentan desde distintas ópticas Aghion y Roulet (2011) y Barragué (2019): la idea de que el mercado se encargue eficientemente de la producción y que el Estado se ocupe de la redistribución, como viene a sugerir la «tercera vía», es escasamente aceptable, tanto desde la realidad de las cosas como desde la óptica socialdemócrata. No solo porque haya fundadas dudas sobre la capacidad de los mercados desregulados y no supervisados para ser eficientes, sino también por las profundas diferencias y desigualdades que generan, difícilmente corregibles ex post. Buena parte de este libro versa sobre estas cuestiones.


  Desde la década de 1980 se han ido produciendo avances en la desregulación en varios aspectos de la economía, tanto en la real como en la financiera. También empeoró en esos años el marco de protección de los derechos de propiedad intelectual en el sentido que veremos más abajo, que, lejos de impulsar la innovación, la ha entorpecido y ha favorecido injustificadas rentas de monopolio. Se ha producido, además, una relajación de la supervisión de los mercados (muy acusada en Estados Unidos), cambios en las reglas del gobierno corporativo y de las que regulan la relación entre empresas, y un debilitamiento de las reglas e instituciones del mercado laboral. También se han ido introduciendo cambios fiscales que han afectado negativamente a la distribución y han potenciado, además, las consecuencias adversas de las nuevas reglas de gobierno corporativo y la regulación de las operaciones de mercado.2 Por último se han producido sesgos a favor de determinados grupos en las decisiones públicas, tanto en regulaciones específicas como en las compras de bienes y servicios, y en las concesiones y venta de derechos.


  Este conjunto de acciones normativas y de cambios en las prácticas supervisoras han conducido, tal como vamos a apuntar a continuación, al cortoplacismo en las decisiones de gestores y ejecutivos, la hipertrofia del sistema financiero, y la consolidación de posiciones de poder de mercado por doquier, con la consiguiente explotación de empleados, proveedores y competidores potenciales. Es fácil comprobar cómo ese conjunto de consecuencias eleva la desigualdad y reduce la innovación y la eficiencia.


  MERCADOS DE PRODUCTOS


  En los mercados de productos se redujo la supervisión de la competencia, imbuida, por un lado, de la errónea filosofía de que su único objetivo debía ser el bienestar de los consumidores, lo que condujo a la complacencia con el poder de mercado si los precios no resultaban afectados de forma apreciable, y, por otro, de la actitud negacionista de la influyente Escuela de Chicago acerca de los males de la concentración y de los acuerdos contra la competencia. Se produjeron cambios en las normas antimonopolio y también en las reglas de los mercados de capitales (reinterpretación de las normas contra la toma de empresas y relajación de las reglas contra la información privilegiada), que favorecieron lo que se conoce como operaciones de fusiones y adquisiciones, M&A, por su nombre en inglés, en muchos casos para eliminar a competidores potenciales y siempre produciendo un aumento en la concentración de los sectores, ante la desidia de las agencias supervisoras. Estas operaciones se aceleraron enormemente desde mediados de los noventa, como se aprecia en el gráfico 4. Modificaciones fiscales, que redujeron sustancialmente la tributación de las ganancias de capital generadas, contribuyeron también al boom de fusiones y adquisiciones de empresas.


  
    Gráfico 4. Número de operaciones de M&A (EE.UU.)
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    Fuente: Thomas Philippon (2015).

  


  (2019) muestran que este aumento en el número de operaciones de M&A desde mediados de los años noventa no solo se produjo en Estados Unidos sino en el conjunto de la OCDE.


  Todo ello se produce en un entorno doctrinal dominado por el principio de que maximizar el valor para los accionistas es el objetivo fundamental (el propósito) de las empresas, principio que se desarrolla durante la década de los años setenta en las escuelas de negocio a partir de un famoso artículo de Milton Friedman de 1970.3 Sería la forma, dicen, por la que los gestores rendirían cuentas y alinearían sus decisiones con los intereses de los propietarios. Pero realmente generó una gestión cortoplacista contraria a la creación de valor social a largo plazo, legitimó la explotación de empleados, proveedores y de los intereses de la comunidad en la que operan (incluido el medio ambiente), y propició las actividades financieras de las empresas industriales y de servicios, porque a corto plazo aquellas actividades podían ser más rentables que las reales. Más adelante haremos una reflexión de la mano de Colin Mayer (2018) sobre en qué se han convertido muchas de las empresas en el actual capitalismo, especialmente las grandes corporaciones, impulsadas por la maximización del valor de mercado: indiferentes a todo lo que no sea el precio de su acción y las retribuciones de sus directivos (al mismo tiempo que obtienen pobres resultados en términos de productividad).


  En este contexto, los cambios de reglas que propiciaron la proliferación de vehículos de inversión para tomar posiciones en el capital de las empresas incrementaron aún más una gestión cortoplacista, puesto que estos fondos de inversión buscan maximizar el valor de mercado de las empresas para realizar plusvalías a corto plazo. Las empresas habían pasado de ser agentes de la innovación y generación de recursos a convertirse en un vehículo de apropiación de rentas por parte de los ejecutivos y financieros.


  Se creó una triple coalición entre accionistas que buscaban plusvalías a corto plazo, ejecutivos de empresas y gestores de activos (gestores de fondos).4 Todos ganaban con un aumento del valor de mercado de las empresas, que se buscaba utilizando los procedimientos que fueran (recomprando acciones propias, troceando las empresas, aumentado la presión sobre empleados y proveedores). La compra de acciones propias era ilegal en Estados Unidos antes de 1982, porque se la consideraba una forma de manipular el precio de la acción (como efectivamente es), pero desde entonces ha adquirido una gran importancia, tanto en Estados Unidos como en otros países (especialmente en Reino Unido desde 1985, año en que se legalizaron esas operaciones en su territorio). La recompra de acciones propias alinea los intereses de los accionistas, que por razones fiscales prefieren una plusvalía que un dividendo, y de los ejecutivos cuya retribución variable está ligada al precio de la acción. Es evidente que ambos hechos incentivan el cortoplacismo de unos y otros. En 2007 las recompras llegaron a representar en Estados Unidos 570.000 millones de dólares, y tras la crisis de 2008, en la que se paralizaron, se fueron recuperando hasta superar ampliamente aquella cifra. Según la profesora Rita Macgrath (2019) en declaraciones a la CNN, en las que proponía volver a prohibir la recompra de acciones propias, durante 2018 estuvieron cerca de alcanzar el billón (europeo) de dólares.


  Parece que la innovación y la inversión en capital físico dejaron de ser prioritarias. Ya he dicho que la cuota de inversión de las empresas cayó de forma persistente (en Estados Unidos y en los países del G-20). Dejó de utilizarse la capacidad financiera de las empresas para invertir e innovar, y se destinaba a adquirir otras empresas y a la recompra de acciones propias. Esto último, como he comentado, permitía aumentar el «valor para los accionistas», sin haber creado un valor real, y elevar las retribuciones de los ejecutivos.


  Impulsadas por las operaciones de M&A (muchas de las cuales estaban destinadas a eliminar o debilitar a competidores) y por la compra de acciones propias, las empresas americanas se han ido endeudando desde mediados de 1990 hasta alcanzar cifras que suponen el 75% del PIB. Algunos estudios demuestran que la financiación de la inversión real no ha sido la que ha motivado este gran crecimiento del endeudamiento.5 En Europa se ha producido también un fuerte crecimiento del endeudamiento de las empresas no financieras.


  Los datos sobre disminución de la competencia y consolidación del poder de mercado son contundentes. Mordecai Kurz (2017) ha estimado que el 80% del valor patrimonial de las empresas americanas que cotizan en bolsa es atribuible a las rentas que captan por posiciones de monopolio de distinto tipo. Lo cual es coherente con el resultado de Furman y Orzag (2018): calculan la tasa de rendimiento del capital productivo y observan que ha crecido mientras que el tipo de interés sin riesgo ha caído, de forma que la prima del capital respecto al activo sin riesgo ha subido de 200 puntos básicos a más de 800, en un periodo (1985-2015) en el que la inversión productiva ha caído. Piensan que la explicación más plausible de este fenómeno es la elevación de las rentas inducidas por factores monopolísticos.


  Furman y Orzag (2018) añaden que en la década de los ochenta se produjo un cambio en la actitud respecto a la competencia apoyado por la Escuela de Chicago, que opinaba que el grado de competencia era mucho mayor del que se decía y que las medidas que se tomaban para aumentarla generaban más perjuicios que beneficios. Tal como apuntan Tepper y Hearn (2019), esa escuela sostenía también, en contra de toda evidencia, que los cárteles eran casi imposibles, pues sus miembros tendrían todos los incentivos para no cumplir los acuerdos. Pero lo cierto es que en muchos sectores de casi todas las economías avanzadas se han dado acuerdos de precios y de reparto del mercado. Tepper y Hearn (2019) hacen un repaso de las violaciones de la competencia en distintos sectores de la economía americana: acuerdos de precios, reparto del mercado y acuerdos de asignación territorial entre unos pocos oferentes, acuerdos dobles de explotación de los proveedores, por un lado, y de fijación de precios a los consumidores, por otro (el caso de los productos cárnicos resulta sangrante), y muchas más, incluidas las prácticas de cártel que el sector bancario lleva a cabo en sus operaciones en el mercado de divisas y en el de tipos de interés.


  El desarrollo doctrinal de la Escuela de Chicago en asuntos de competencia en los mercados acabó afectando a las decisiones de las agencias de supervisión e, incluso, a los tribunales. La Federal Trade Comission (FTC), la agencia federal de competencia, adoptó una actitud mucho más laxa respecto a las fusiones de empresas. Y nadie realmente se ha preocupado en Estados Unidos de lo generalizados que están los cárteles.


  Las consecuencias de estos procesos tolerados de concentración y cartelización se aprecian claramente en el listado que presentan Tepper y Hearn (2019), en el que en diez importantes sectores de la economía americana las cuatro mayores empresas tenían en 2012 una cuota de mercado de entre el 70% y el 90%, situación a la que se ha llegado, de acuerdo con el interesante estudio de Grullon, Larkin y Michaely (2018), después de haber aumentado esas cuotas de forma progresiva desde mediados de los años noventa. Efectivamente, este estudio encuentra que en las últimas dos décadas se ha producido un aumento en el grado de concentración en el 75% de los sectores de la economía de Estados Unidos. Estima que los sectores en los que se ha producido mayor concentración son aquellos donde más han crecido los márgenes y se han producido las operaciones de adquisición (M&A) más rentables. Al mismo tiempo, no encuentran evidencia de que esos sectores hayan experimentado un aumento significativo de su eficiencia, lo que sugiere que el poder de mercado es fundamentalmente una fuente de rentas y no de eficiencia productiva.


  Pierce y Blonigen (2016) analizan una muestra muy amplia de fusiones en Estados Unidos y concluyen que, en contra de lo que afirman sus promotores, las fusiones provocan aumentos de precios y hay escasas pruebas de que incrementen la productividad y la eficiencia.


  Las prácticas contra la competencia en Europa también han sido frecuentes, como ponen de manifiesto los informes de la propia Dirección General de Competencia de la Comisión Europea. En algunos años, las multas han sido muy cuantiosas: en 2016 superaron los 3.700 millones de euros, y destacan los 2.926 millones a cinco compañías productoras de camiones, los 484 millones a tres bancos por acuerdos contra la competencia en el mercado de derivados de tipos de interés, y las multas por un total de 303 millones a dos industrias de componentes para el automóvil.6 El caso de los bancos tuvo un precedente en 2014 y una continuación en 2019: el total de multas a un conjunto de cinco bancos por esas prácticas ilícitas en los mercados de tipos de interés y sus derivados han acabado ascendiendo a 1.068 millones de euros.7


  En 2017, el total de multas por cárteles que impuso la Comisión Europea en sectores como la industria del automóvil y sus componentes, el transporte aéreo de mercancías y la industria del reciclaje ascendió a 1.945 millones de euros. 8 Uno tiene la impresión de que el rigor aplicado por la Comisión Europea en su lucha contra esas prácticas contra la competencia, que perjudican a los consumidores y a los competidores, es mucho mayor que el de las autoridades estadounidenses, pero que los cárteles y otras prácticas están fuertemente arraigados en ambos lados del Atlántico.


  Tepper y Hearn (2019), al comprobar que, según gran número de estudios, las fusiones no aumentan la eficiencia y que las empresas incrementan sus beneficios por su mayor poder de mercado, que les permite subir los precios y excluir a competidores potenciales, se preguntan por qué, ante pruebas tan abrumadoras, las autoridades antimonopolio han permitido tantas fusiones.


  Por último, se ha producido una apreciable elevación de los márgenes que las empresas fijan sobre los costes unitarios, expresión de un mayor poder de mercado de las empresas (menor competencia) y causa de un deterioro de la distribución de la renta. Díez, Leigh y Tambunlertchai (2018), en un estudio para el Fondo Monetario Internacional (FMI), encuentran que en los países avanzados se produjeron elevaciones de los márgenes entre 1980 y 2016, y que estas fueron aún mayores en Estados Unidos, donde aumentaron 42 puntos porcentuales por término medio. Por su parte, De Loecker y Eckhout (2017) analizan la evolución de los márgenes unitarios en la economía americana desde 1950 y concluyen que inicialmente eran estables, incluso ligeramente decrecientes, pero que en 1980 empezaron a elevarse desde un 18% inicial hasta más del 60% actual.


  En Europa, la evidencia sobre el aumento en la concentración es menos rotunda, pero hay signos claros de que se ha producido. Bajgar, Berlingieri, Calligaris, Criscuolo y Timmis (2019) estudian el aumento de la concentración en la industria y en los servicios no financieros en América del Norte (Estados Unidos y Canadá) y en un conjunto de once países europeos, y estiman el incremento de cuota de mercado que han conseguido las ocho empresas mayores en cada sector entre 2000 y 2015. Concluyen que ha habido un aumento en la concentración en ambos conjuntos de países, pero sensiblemente más en los norteamericanos y, dentro de estos, más en los servicios no financieros. Por otra parte, respecto a los márgenes, el citado estudio para el FMI pone de manifiesto que en Europa también se han elevado de forma apreciable.


  Para las empresas líderes, bloquear a las startups ha llegado a ser un elemento fundamental de su estrategia y están dispuestas a utilizar cualquier medio para lograrlo. Sucede en los sectores tecnológicos, pero también en otros. Para ello, el uso de lobbies que moldeen favorablemente la actividad reguladora, de regulaciones específicas que, como hemos dicho en el capítulo 1, tanto ha crecido en Estados Unidos a lo largo de los últimos veinticinco o treinta años, es un recurso frecuente. El gasto en lobbies y en campañas políticas puede traducirse en cambios regulatorios favorables: diversos estudios ponen de manifiesto que la rentabilidad de estas inversiones puede llegar a ser espectacular. Por ejemplo, uno de ellos9 estima que, por cada dólar gastado en presionar a favor de la exención fiscal de los beneficios obtenidos por filiales en el extranjero, las empresas recibían un beneficio superior a 220 dólares. También fueron muy altos los retornos que obtuvo Ocean Spray al conseguir cambiar las normas sobre etiquetados de zumos, ya que inicialmente declaraba que el 75% del zumo de arándanos era agua. Akerlof y Shiller (2015), tras aportar el dato de que en el Congreso de Estados Unidos hay más de 12.000 lobistas, y que el monto de las tarifas que han cobrado ha sido más de ocho veces el total de las contribuciones de empresas y sindicatos a las campañas de los congresistas, apuntan a las dificultades para encontrar ejemplos como los dos indicados, pero, en cualquier caso, se alinean con lo que luego sería la posición de Tepper y Hearn (2019), en el sentido de que si no se regula y modula la actividad lobista se mantendrán los obstáculos que las empresas pequeñas, con escasa capacidad para contratar lobbies, tienen a la hora de competir en el mercado.


  Dos ejemplos apuntados por Tepper y Hearn (2019), con características similares, revelan las perversiones que puede producir la combinación de malas normas, pesadas regulaciones y una deficiente supervisión. Valeant, en el sector farmacéutico, y TransDigm, en el sector de componentes para la industria aeroespacial, siguieron de forma agresiva durante varios años el mismo modelo: compraban empresas competidoras, despedían a casi todos los científicos, recortaban gastos en investigación y desarrollo, y aumentaban los precios. Entre 2010 y 2016, Valeant llevó a cabo 34 adquisiciones, y subió los precios de prácticamente todos sus fármacos. En no pocos casos, los aumentos acabaron multiplicando varias veces el precio inicial. Su impunidad estaba garantizada, por un lado, por el sistema de patentes y las normas que dificultaban la aparición de fármacos genéricos, por otro, por la lenta burocracia de la Administración de Alimentos y Medicamentos de Estados Unidos (Food and Drug Administration, FDA), la agencia federal responsable de su seguridad, y, por último, por la laxitud de las autoridades de la competencia, que miraron a otro lado ante tanto abuso hacia el consumidor. Todo este conjunto de factores impidió que los rivales compitiesen y ofrecieran productos más baratos.


  La experiencia de TransDigm es similar: compró empresas, redujo plantillas, desmontó sus departamentos de I+D y aumentó los precios, llegando a disfrutar de márgenes muy elevados. Las subidas de precios que llevó a cabo tras la compra de otras empresas fueron también de varios múltiplos. En este caso, la protección implícita la recibe de la pesada burocracia de la Administración Federal de Aviación (Federal Aviation Administration, FAA), que tiene que aprobar cada pieza individual en un proceso que toma bastante tiempo y un gran coste, lo que lleva a las industrias del sector a preferir para cada conjunto de piezas un único proveedor que tenga una relación fluida con la FAA. Esto le ha otorgado a TransDigm una especie de monopolio «legal», ante el que el supervisor no ha reaccionado.


  En ambos casos el resultado ha sido el mismo: desaparición de competidores, debilitamiento de la I+D y fuertes elevaciones de precios. No han prosperado algunos intentos de cambios en las normas, ni se ha hecho una revisión de las regulaciones, ni las autoridades de la competencia han intervenido. Las propuestas para suprimir los obstáculos a la aprobación de fármacos genéricos de coste inferior tenían escasa posibilidad de ser aprobadas, debido a las presiones de la industria farmacéutica: los sucesivos intentos han resultado fallidos. Los intentos de introducir cambios en las necesarias regulaciones, para que no tengan las consecuencias que acabamos de ver en el sector farmacéutico y en el de los componentes para la industria aeroespacial, no han conseguido llegar muy lejos. En ninguno de los casos han logrado sortear la maraña impuesta por los lobbies que representan a las empresas beneficiadas. El incumplimiento de las autoridades de la competencia de sus obligaciones institucionales ha sido clamoroso, y no pueden aducir aquí que su única preocupación doctrinal es evitar el perjuicio a los consumidores por las elevaciones de precios, sin entrar en consideraciones sobre la estructura interna de las industrias, argumento disculpatorio habitual, porque los aumentos de precios han sido descomunales y el perjuicio al consumidor (de fármacos, por ejemplo) muy notable.


  Aunque las grandes empresas suelen quejarse de las regulaciones y hacen profesión pública a favor de la libertad de mercado, la verdad es que las fomentan y utilizan su poder de captura del legislador para mantenerlas y hacerlas más costosas para las empresas pequeñas. Las empresas emergentes no tienen la capacidad de contratar un ejército de abogados y responsables del cumplimiento normativo. Estos costes fijos pueden suponer para esas empresas una carga insostenible, por lo que la regulación excesiva supone para las pequeñas startups una barrera insalvable para la entrada en cualquier mercado. En Estados Unidos se han intensificado muchísimo unas regulaciones cada vez más complejas, que favorecen a unos y entorpecen a otros. Como apuntan Akerlof y Shiller (2015), «en la legislación del Congreso, las cláusulas a favor de los intereses particulares se encuentran camufladas. Ni el público ni siquiera la prensa pueden interpretar la legislación técnica compleja», por lo que no se puede obviar la necesidad de tener especialistas para cumplirlas y, en su caso, tratar de evitarlas, lo que no está al alcance de las pequeñas empresas innovadoras.


  Tepper y Hearn (2019) acaban planteando que, «en los mercados, los monopolios suelen provenir de las patentes y de la propiedad intelectual, pero es la regulación selectiva la que acaba con las pequeñas startups con capacidad de atacar a las grandes corporaciones». Y añaden: «Un monopolio puede permanecer estable gracias al Gobierno, pues solo este es capaz de impedir las innovaciones y la competencia de agentes con capacidad para debilitar a los gigantes empresariales». Para concluir que, «en la cuestión del incremento de la desigualdad, el Gobierno no es un espectador pasivo, sino un participante activo que hace favores a los ricos y poderosos, velando por los intereses de quienes tienen buenos contactos». De nuevo la idea de que el enorme deterioro de la distribución no es un accidente, ni es la consecuencia de las nuevas tecnologías, sino que es el producto de decisiones políticas que podían no haberse tomado y que pueden revertirse. Resulta obvio que algunas regulaciones son necesarias, pero su diseño debe tener en cuenta sus diferentes consecuencias sobre las empresas afectadas.


  LA PROTECCIÓN

  DE LA PROPIEDAD INTELECTUAL


  La forma en que se han protegido los derechos de propiedad intelectual ha sido otra fuente de generación de rentas de las que se ha apropiado indebidamente un número limitado de empresas. Durante la década de 1980 se ha ido extendiendo lo que Mazzucato (2019) llama «dominio de la patentabilidad». Se pasó de patentar productos inventados, y por tanto de poner trabas a su uso o venta por parte de terceros, lo que cumple con la función de proteger a los creadores, a patentar avances en el conocimiento, lo que incumple el objetivo de facilitar la difusión de los descubrimientos. Métodos analíticos, procedimientos de diagnóstico e, incluso, bases de datos y principios científicos pasaron a ser patentados, dificultando su uso por otros investigadores. El impulso legal de este nuevo marco de la propiedad intelectual lo produjo la Ley Bayh-Dole de 1980, que autorizaba a universidades y centros públicos de investigación a patentar los resultados de sus investigaciones (en la mayoría de los casos lo que se patentaba era conocimiento, no productos). El modelo violaba el principio de que la investigación básica, especialmente la producida en centros con financiación pública, debería estar libremente disponible para todo el mundo. Este enfoque fue seguido por otros países.


  Como dice Stiglitz (2014a), un determinante del ritmo innovador más decisivo que la protección de la propiedad intelectual es el tamaño del acervo de conocimientos al que los agentes de investigación aplicada pueden acceder. El sistema de protección de la propiedad intelectual no debería poner trabas a ese acceso y debería evitar reducir el ritmo de crecimiento de ese acervo, que es lo que hace en realidad al mantener en la esfera privada, protegidos por los sistemas de patentes, los avances en el conocimiento.


  En paralelo, dos elementos han distorsionado más el mundo creado por el sistema de patentes: el comportamiento de las oficinas encargadas de la aprobación de patentes y la ampliación del periodo de vigencia de estas (por presiones de las empresas titulares de las mismas). Las oficinas han ido contando cada vez con menos medios, lo que las ha llevado a ser poco rigurosas y muy permisivas a la hora de aprobar patentes, y, además, ha habido casos de puertas giratorias entre la Oficina de Patentes y Marcas Registradas de Estados Unidos y empresas a las que se les adjudicaban patentes.


  Las patentes excesivas se han utilizado para bloquear la competencia y, como he dicho, al incluir el uso de herramientas de la investigación aplicada, sirven para impedir desarrollos de nuevas innovaciones que debilitarían la posición de dominio de los propietarios de patentes. Han permitido, además, privatizar beneficios generados por la inversión pública en investigación. Por ejemplo, el Proyecto del Genoma Humano, desarrollado con intervención pública, permitió a empresas patentar genes cuya explotación generaron suculentos beneficios. Dos genes asociados al cáncer de mama fueron patentados por una empresa que desarrolló un análisis para identificar a sus portadores, y lo vendió a un precio elevadísimo, pese a ser un método imperfecto. La Universidad de Yale produjo un procedimiento de detección mejor, y a un precio sustancialmente más bajo, pero la empresa «propietaria» de las patentes de los genes negó la autorización.


  En una amplia revisión de la literatura sobre los efectos del sistema de patentes, Boldrin y Levine (2013) concluyen que no hay ninguna evidencia de que las patentes sirvan para aumentar la innovación y la productividad, a no ser que, sin ninguna legitimidad, esta última se mida por el número de patentes que se registran. Concluyen, en línea con Stiglitz (2014a), que en todo caso el sistema de patentes puede tener un efecto parcial positivo sobre la innovación, pero el efecto global –⁠el que tiene en cuenta sus consecuencias sobre el crecimiento del acervo de conocimiento⁠– es negativo. Recomiendan derogar la posibilidad de patentar conocimiento como introdujo la Ley Bayh-Dole de 1980.


  En el debate sobre el precio de los medicamentos hay motivos, como dice Mazzucato (2019), para desechar la idea de que retribuyen el coste y el riesgo de la innovación. Muchos de los productos se han beneficiado de grandes dosis de financiación pública de la investigación, por lo que se puede decir que el ciudadano paga los nuevos medicamentos dos veces, y además, como contribuyente, asume parte del riesgo. Por otra parte, los mercados de los medicamentos están fuertemente monopolizados, gracias al sistema público de patentes, y su demanda responde poco a subidas de los precios: ambos factores permiten al oferente (monopolista) elevar sus precios.


  LOS MONOPOLISTAS TECNOLÓGICOS Y EL

  CAPITALISMO DE LA VIGILANCIA


  Los monopolistas de los nuevos sectores tecnológicos se han beneficiado, para excluir a potenciales competidores, de algunas características de sus productos: a) elevados rendimientos a escala en su producción (el coste de producir una unidad se reduce al producir más unidades), que crean barreras a la entrada, pues un nuevo productor va a tener, al menos inicialmente, una escala más pequeña y, por tanto, un coste por unidad mayor, y b) la existencia de «externalidades de red» que, asimismo, protegen de los nuevos competidores. La externalidad de red es una situación donde el beneficio que obtiene un individuo por usar un bien depende del número de usuarios que hayan adquirido ese producto o servicio. Si un usuario se encuentra en una plataforma donde hay muchos otros, incurrirá en un coste implícito al cambiarse a otra con menos usuarios, con lo que habrá trabas efectivas a la entrada de nuevos oferentes de servicio.


  Pero con gran diferencia el factor más importante que ha favorecido la concentración en estos nuevos sectores, y la exclusión de potenciales competidores, ha sido la permisividad de las autoridades de la competencia (americanas), en línea con los presupuestos básicos del capitalismo desregulado, ante la conducta extremadamente depredadora de los líderes del mercado. Esa permisividad ha aumentado con el paso de los años, hasta el punto de que las autoridades han renunciado a regular el poder y la capacidad de manipulación de los gigantes tecnológicos. El desarrollo del capitalismo de la vigilancia que vamos a describir más abajo, y que ha conferido a estos monopolistas un desproporcionado y preocupante poder que va mucho más allá del que les genera su potencial financiero, no hubiera sido posible sin esa permisividad auspiciada por los vientos de la desregulación neoliberal.


  La lista de páginas web que Google ha hecho desaparecer con la aquiescencia de reguladores y gobiernos (en Estados Unidos, fundamentalmente) es muy larga: ha laminado literalmente la competencia potencial. Google compró a su principal competidor, DoubleClick, y más adelante compró YouTube por un precio desorbitado para asegurarse el control de los datos y hábitos de los consumidores de vídeos. Facebook pudo comprar Instagram y WhatsApp sin ninguna traba reguladora. A Amazon se le permitió comprar gran número de rivales de comercio electrónico y vendedores de libros por internet, para procurarse así una posición de monopsonio en el sector editorial, y así, actualmente, Amazon, con una cuota estimada del 43%, es con mucho el actor más importante en el comercio electrónico. Google controla casi el 90% de la publicidad basada en búsquedas, mientras que Facebook acapara casi el 80% del tráfico en las redes sociales.


  En otras áreas de la nueva economía el grado de concentración es también enorme: en los sistemas operativos móviles, Apple y Google constituyen un duopolio con una cuota de mercado del 99%, e Intel domina el mercado de microprocesadores, Mastercard y Visa controlan casi todo el mercado de medios de pago, y en telefonía la competencia es también muy escasa.


  Respecto al beneficioso trato fiscal que reciben los gigantes tecnológicos, no nos confundamos: el problema fundamental no es su capacidad de evadir los actuales impuestos, hecho irrefutable al que las autoridades europeas están tratando de dar respuesta, con la resistencia del Gobierno de los Estados Unidos, que, de nuevo, se comporta como defensor de los grandes monopolios y no de los ciudadanos (consumidores e innovadores) de su país. La cuestión principal son los elevados beneficios que consiguen, que en rigor no son tales: son rentas de las posiciones de monopolio que han consolidado, extraídas a los consumidores, a los empleados y a los otros potenciales competidores, a quienes no han dejado sobrevivir utilizando malas prácticas. Ello debería justificar que pagaran mayores impuestos, pero no pagan siquiera los del régimen general.


  Lo irónico es que Google haya llegado a donde está gracias a la aplicación de las normas antimonopolio a Microsoft casi veinte años antes. En mayo de 1998, el Departamento de Justicia de Estados Unidos y veinte fiscales generales estatales presentaron una demanda antimonopolio contra Microsoft. El juez acabó aceptando la sugerencia gubernamental de que la empresa se dividiera en dos: una se ocuparía del sistema operativo, y la otra, de las aplicaciones, que incluiría el navegador web, el paquete de herramientas de Office y algunas más. Google y otros gigantes de la tecnología solo existen porque Microsoft tuvo que frenar y ya no pudo utilizar su monopolio en el sistema operativo de los ordenadores tras el acuerdo judicial. Al final, Microsoft se ha subido al tren del capitalismo de la vigilancia, puesto en marcha por Google (y Facebook más tarde), de la mano de algunas facilidades contenidas en su Windows 10, lanzado en 2015, que está instalado en los equipos de millones de usuarios de Microsoft.


  La FTC y el Departamento de Justicia actuales tienen poco que ver con lo que eran entonces. Cuando los delegados políticos de la FTC examinaron las quejas del matrimonio Raff, creador de un buscador de los mejores precios (Foundem) alevosamente boicoteado y hundido por Google, y las presentadas por otros competidores de su buscador con idéntico destino, decidieron no intervenir en absoluto. Si las pruebas eran tan abrumadoras, ¿por qué los comisionados de la FTC votaron en contra de demandar a Google como habían hecho antes en el caso de Microsoft? La sospecha es que la repuesta es política: era poco probable que la Administración Obama se enfrentara a Google. No solo era la segunda fuente de financiación empresarial en la campaña para la reelección del presidente Obama, sino que había estado muy implicada en las dos elecciones presidenciales en las que Obama resultó elegido, aportando su conocimiento para extraer y explotar información de votantes potenciales que les permitió optimizar sus acciones de campaña. Eric Schmidt (presidente de Alphabet, empresa holding del grupo Google) participó en la campaña de Obama en 2008 y se integró después en el Consejo Asesor sobre la Transición Económica de Obama. Volvió a tener un papel fundamental, más prominente aún, en la reelección de 2012.


  En Europa, a Google no le ha ido tan bien. Tras examinar las quejas presentadas por el matrimonio Raff y por otros, Margrethe Vestager, la danesa responsable de la competencia en la UE, anunció que acusaría formalmente a Google de infringir las políticas de competencia. La Comisión falló en contra de Google y le impuso una multa de 2.420 millones de euros en 2017. Y la cosa no ha quedado ahí: en 2018 la Comisión impuso a Google una multa de 4.340 millones por las restricciones que aplicaba a fabricantes de móviles y tabletas con Android, y en 2019 una tercera de 1.490 millones de euros por abuso de posición dominante. En total, 8.250 millones de euros, aunque la multinacional estadounidense ha recurrido ante la Justicia europea las dos primeras sanciones. Comentaremos más abajo que estas acciones, positivas en tanto en cuanto ponían coto a los abusos de mercado de Google, pueden ser una respuesta insuficiente ante el poder de estos monopolistas.


  El poder de los gigantes tecnológicos es enorme, tanto en términos políticos como en su capacidad para afectar nuestras vidas. El origen del capitalismo de la vigilancia se encuentra en el éxito del buscador de Google (éxito al que contribuyeron algunas de las prácticas que hemos comentado), que proporcionaba información sobre los gustos de los consumidores, por lo que era una fuente para definir campañas de publicidad, que podían empezar a personalizarse. Pero los técnicos de Google se dieron cuenta de que cada búsqueda generaba un conjunto de datos sobre la conducta del consumidor,10 lo que Shoshana Zuboff (2019) llama excedente conductual, que podían ser utilizados, en una primera instancia, para mejorar los resultados de la búsqueda, y más adelante, para desarrollar sistemas predictivos sobre la conducta de las personas, predicciones que podían vender a anunciantes y empresas. En ese punto fue cuando empezaron a acumular grandes cantidades de información sobre los ciudadanos, que no revertían a ellos, sino que servían para predecir sus conductas, de lo que se beneficiaban otros, previo pago. Los usuarios que proporcionan la información desconocen lo que esta significa en términos de conducta, mientras que hay otros que la explotan. Los técnicos pronto constataron que en internet existe una gran cantidad de información sobre las personas más allá de lo que revelan sus búsquedas y procedieron a escudriñar todos los rincones de la Red para obtenerla y mejorar así sus predicciones.


  El siguiente paso que dieron fue doble: por un lado, pasar de predecir conductas a modificarlas, en beneficio de sus clientes, en busca de certezas que fueran más allá de las predicciones, que siempre tienen márgenes de error. Y para ello los ingenieros de Silicon Valley incorporaron a sus desarrollos tecnológicos los principios de la teoría conductista (de B. F. Skinner y su escuela) en lo que vinieron a llamar, de acuerdo con Tristan Harris,11 la tecnología de la persuasión. Planteaban desarrollar empujoncitos digitales que impulsaran sutilmente a las personas hacia aquellos comportamientos concretos que más favorecen a la empresa (al cliente). Como declaraba un científico de Silicon Valley a Shoshana Zuboff, «el objetivo en todo lo que hacemos es cambiar la conducta real de las personas, y cambiarla a gran escala».


  Google no vende datos personales: vendía inicialmente predicciones sobre el comportamiento de las personas, y ahora refuerza ese producto con elementos para modificar ese comportamiento, aunque sea marginalmente, pero en la dirección deseada. Zuboff considera que «se crea un mercado que comercia con conductas futuras. Los anunciantes eran los actores predominantes en la historia temprana de esta nueva forma de mercado». Pero advierte que «no existe motivo alguno por el que tales mercados tengan que limitarse a ese grupo de participantes: cualquier actor interesado en comprar información probabilística sobre nuestra conducta o en influir en el comportamiento futuro puede pagar por jugar en mercados donde se lee y se vende la fortuna conductual de individuos, grupos, y organizaciones». Piensen en las posibilidades políticas que abre esta última consideración. Si a esto le sumamos que a las personas se les puede proporcionar información «personalizada» sobre un mismo hecho (información distinta para cada uno, diferenciada en función de una serie de parámetros personales o geográficos), como hace Google, la capacidad para manipular políticamente a grupos es enorme, con la consecuencia de polarización extrema que ya estamos presenciando. El daño para la democracia puede ser sustancial, si no lo está siendo ya.


  El otro paso que se ha dado va destinado a aumentar la extracción de información: como mucha de la vida real de los individuos no está on line (se produce fuera de la Red), han considerado necesario desarrollar puentes entre la vida real y la información digitalizada susceptible de ser utilizada para las predicciones. Google Maps y Street View serían dos de esos puentes. Esta última ha tenido una oposición abierta por razones de privacidad, muy fuerte en algunos países como Alemania, pero ha seguido funcionando muchos años. Han tenido un éxito menor las gafas Google Glass, que también despertaron resistencia por la invasión en la privacidad que suponían. Los llamados juegos de Realidad Aumentada (AR), como el conocido juego de Pokémon, están diseñados para recabar información digitalizada de la conducta real de las personas.


  Las empresas del Gran Otro (expresión acuñada por Zuboff, por analogía con el Gran Hermano orwelliano) participan en proyectos de todo tipo de equipos «inteligentes», que les van a proporcionar mucha información complementaria sobre la conducta de los consumidores: la cama Sleep Number, el termostato Nest, botellas inteligentes, hasta llegar al proyecto de la «piel inteligente», de la que se dice, según reporta Zuboff (2019), «que es la más perfecta herramienta sensitiva, que puede conocer, sentir, analizar y comunicar por vía inalámbrica información para modificar parámetros relevantes sobre el comportamiento de los individuos». Y en los proyectos en los que está implicado, como el del termostato inteligente Nest, Google continúa aplicando tácticas de eliminación de la competencia como las que le encumbraron: en este caso, autoconcediéndose un acceso preferente en el buscador y otras aplicaciones, bloqueando así a los potenciales competidores.


  En el mismo sentido, cuando Google cedió gratuitamente la licencia de Android a los fabricantes de teléfonos móviles lo que pretendía era atraer usuarios hacia su buscador y hacia otros servicios de la empresa.


  ¡Qué largo camino ha andado Google en pocos años! Desde el buscador hasta esta compleja arquitectura extractiva para alimentar el aparato predictivo y desarrollar la capacidad de afectar conductas (de dar empujoncitos). El éxito financiero del recorrido ha sido espectacular: en 2002 los ingresos fueron solo de 400 millones de dólares; en 2019 han alcanzado los 161.857 millones,12 de los cuales 134.811 son del negocio publicitario, y han generado unos beneficios de 34.343 millones.13


  Un proceso similar, y con análogo éxito financiero, es el que ha seguido Facebook. Si podemos preguntarnos por qué una empresa de búsquedas como Google invierte tanto en dispositivos domésticos inteligentes y en vehículos autónomos, podemos hacer también la pregunta de por qué una red social como Facebook está desarrollando tecnología de drones y de realidad aumentada. La motivación principal en ambos casos ha sido expandir la arquitectura extractiva para adquirir materia prima con el fin de alimentar un proceso productivo que fabrica predicciones y, de paso, conseguir atraer a individuos, cuya conducta puede ser modificada en determinada dirección. El crecimiento de ingresos de Facebook también ha sido meteórico: pasó de ingresar 777 millones de dólares en 2009 a 70.697 millones en 2019, de los cuales 69.600 fueron de publicidad.14


  No es superfluo insistir, siguiendo con la línea argumental de este capítulo, sobre la gigantesca extracción de renta que están realizando estos monopolistas tecnológicos.


  Google siguió una estrategia de capital en la que el núcleo fundador conservaba los derechos políticos. Las sucesivas ampliaciones fueron en acciones con derechos políticos muy reducidos o nulos, con lo que se garantizaban escasa oposición interna a sus planes empresariales. Algo similar ha ocurrido en Facebook.


  Los líderes de Google, Serguéi Brin, Larry Page y Eric Schmidt, han defendido fervientemente su derecho a actuar libres de la ley. No ocultan su opinión de que la regulación siempre es una fuerza negativa que impide la innovación y el progreso, y que la alegalidad es el contexto que se necesita para la innovación tecnológica. Dicen textualmente que «hay viejas instituciones, como la ley y otras, que no se están actualizando al ritmo de cambio que hemos introducido por medio de la tecnología». En este sentido, el dominante legado neoliberal fue una bendición para los nuevos capitalistas de la vigilancia. Larry Page vaticina «una inteligencia de máquinas», el término preferido de Google, que «devolverá a la humanidad al jardín del Edén y nos liberará del trabajo y de las dificultades, instalándonos así en un nuevo reino del ocio y de la realización personal». Deberíamos aceptar gustosos, piensa Page, la oportunidad de apoyarnos en el Gran Otro (el aparato creado por el capitalismo de la vigilancia) y subordinar voluntariamente todos los derechos de conocimiento y decisión al plan de Google. Asustan estos profetas… Pero en realidad, más que querer controlar nuestras almas, su objetivo, el propósito de sus empresas [utilizando los términos de Mayer (2018) que discutiremos en el capítulo 6] es simplemente, como afirma Gray (2019), el «sagrado dinero». El Gran Otro cree sinceramente, según Gray, que va a ser capaz de remodelar el mundo en la forma que le permita obtener mayores beneficios.


  La reivindicación de un espacio alegal que hacen los líderes del capitalismo de la vigilancia guarda un asombroso parecido con la que plantearon en su día los famosos «magnates ladrones» (del ferrocarril, el petróleo y demás) de hace más de un siglo. El reciente Informe del Comité del Congreso15 que ha investigado la competencia en los mercados digitales corrobora esta idea, al concluir que las cuatro principales empresas (Google, Facebook, Apple y Amazon) «se han convertido en el tipo de monopolios que veíamos en la era de los barones del petróleo y los magnates del ferrocarril». El Informe considera, abundando en los hechos que hemos descrito al principio de este apartado, que Amazon, Apple, Facebook y Google han practicado tácticas de monopolio hasta convertirse en cuatro de las más poderosas y mayores corporaciones del mundo. Usaron, dice, «adquisiciones agresivas» para aniquilar a la competencia, aplicando tarifas abusivas y forzando a los pequeños negocios a firmar contratos «opresivos».


  ¿Existe ahora una respuesta regulatoria al enorme poder de las empresas del Gran Otro? Hubiera existido si, en sus primeras etapas, los supervisores se hubieran opuesto a sus prácticas de violación de la competencia, evitando así su dominio total en los mercados digitales, pero llegados a este punto, ¿la hay ahora? Shoshana Zuboff, en su libro publicado en 2019, transmite cierto pesimismo al respecto, olvidando que el capitalismo más salvaje de finales del siglo XIX acabó obteniendo respuesta regulatoria. Pero meses después, Zuboff publicó un artículo en The Guardian, con el sugerente título «No es que hayamos fallado en controlar a Google y Facebook, es que ni siquiera lo hemos intentado»,16 en el que proponía un plan articulado para regular este sector. El punto de partida es restar relevancia a la propiedad de los datos: es más importante controlar la propiedad de las predicciones hechas con nuestros datos. ¿Qué debe hacer el legislador?, se pregunta. La respuesta que da es bastante radical: prohibir el robo secreto de experiencias privadas y prohibir los mercados en los que se negocian futuros sobre el comportamiento humano (al igual, dice, que se ha prohibido el mercado de órganos humanos). Completa el programa con dos acciones legislativas complementarias: una destinada a favorecer a las empresas que quieren romper con el capitalismo de la vigilancia, y otra que permita desarrollar formas de acción colectiva para defender a los usuarios de internet, de la misma manera que, hace un siglo, los trabajadores contaron con protección legal para organizarse y defender sus derechos.


  La dificultad es que los ciudadanos no somos realmente esenciales para estos mercados, en el sentido de que ninguna acción voluntaria nuestra juega papel alguno, a diferencia de lo que ocurría con los trabajadores del primer capitalismo. Ni producimos ni consumimos los productos, simplemente nos extraen la materia prima (la mayor parte de las veces sin darnos cuenta). ¿Cómo podríamos llegar a oponernos aunque el marco legal nos proporcionara instrumentos? Se necesitaría un grado de concienciación e implicaría una dificultad de coordinación superior a la que ha habido en otras formas de organización económica. De ahí la dificultad. Promover acciones de resistencia cívica evitando el uso de las plataformas, como las que apuntan Tepper y Hearn (2019) dentro de su propuesta de capitalismo con competencia, que veremos en el capítulo 6, o las que más radicalmente propone el pensador y experto en realidad virtual Jaron Lanier en sus Diez razones para borrar tus redes sociales (2018), contribuiría a crear un clima propicio para intensificar el necesario proceso regulador.


  ¿Debe este proceso limitarse a romper la estructura fuertemente oligopolista de los mercados digitales, o debe ir más allá, en la línea propuesta por Zuboff, desmontando la esencia del capitalismo de la vigilancia? La segunda opción contribuiría al primer objetivo y permitiría, además, evitar buena parte de los males que hemos identificado.


  *


  Vemos, por tanto, que la desregulación de los mercados, los cambios en las regulaciones y la relajación de la supervisión han propiciado unos mercados de productos (bienes y servicios) en los que las rentas de monopolio, que afluyen a unos pocos, están muy presentes, con sus consecuencias sobre la desigualdad y la eficiencia. El capitalismo de la vigilancia ha sido un paso más en ese mismo proceso. No menos negativas han sido las consecuencias de la desregulación sobre el sistema financiero.


  EL SISTEMA FINANCIERO


  El sistema financiero parece haberse desentendido de su función primordial de asignar capital hacia actividades productivas para irse centrando en actividades de extracción de rentas. La desregulación (la mal llamada autorregulación) y lagunas en la supervisión han contribuido a ello, y los efectos sobre la distribución de la renta y de la riqueza han sido gigantescos. En su función básica de intermediación financiera, Stiglitz (2016) recoge la estimación de Philippon (2015) que muestra que el sistema ha ido siendo menos eficiente, pese a los avances tecnológicos: en 2011, el coste de proporcionar un dólar de financiación era de 2,4 céntimos por dólar, mientras que al final de la década de 1940 fue de 1,6. Parece que el sector financiero ha utilizado las innovaciones tecnológicas y financieras para explotar mejor a los consumidores y no para ser más eficiente en su función básica. Y eso a pesar de haber recibido múltiples subvenciones, ocultas o no: desde el favor que reciben de las normas fiscales y concursales, al abaratamiento de su pasivo por la garantía estatal de los depósitos, pasando por la inyección de fondos en situaciones de crisis.


  En el actual sistema desregulado se ha relajado sustancialmente la supervisión del riesgo, se han concedido multitud de préstamos irresponsables, muchos con condiciones abusivas, engaño y discriminación de prestatarios de baja renta y escasa cultura financiera. Muchas de las llamadas innovaciones financieras, como los derivados de crédito, que supuestamente iban a permitir mejorar la gestión del riesgo, han incentivado una gestión menos cuidadosa, irresponsable realmente, pues el prestamista traspasaba el riesgo a los instrumentos en los que el préstamo era «empaquetado» junto a otros créditos, que se colocaban en el mercado tras haber recibido un buen rating de las agencias de calificación crediticia, colaboradoras necesarias en esta práctica que acabó elevando enormemente el riesgo del sistema y contribuyó decisivamente a la crisis de 2008.


  Impulsada por las innovaciones financieras, la desregulación y una política monetaria expansiva, se ha producido una hipertrofia del sector. En Estados Unidos los activos financieros han pasado de representar en 1990 un 320% del PIB a un 550% en 2018. De esos, los que mantienen las economías domésticas alcanzan un 400% del PIB (desde el 250% que suponían en 1990). En Europa, sin llegar a esas cifras, también se ha producido un crecimiento desorbitado del sistema financiero: según una nota del Eurostat,17 en 2016 los activos financieros en manos de las economías domésticas representaban en el conjunto de la Unión Europea el 227% del PIB y en algunos países más: el 333% en Holanda y el 329% en Reino Unido (cercanos a las cifras estadounidenses).


  Ha habido, tanto en Estados Unidos como en Europa, un gran desarrollo de la llamada banca en la sombra o shadow banking, que engloba muchas de las actividades financieras no bancarias. Se ha desdibujado la tradicional cadena ahorrador → intermediario financiero bancario → inversor (demandante de crédito), según la cual los bancos captan fondos de los ahorradores, a cambio de activos de bajo riesgo, y esos fondos son la base para el desarrollo del proceso de expansión crediticia y de creación de dinero bancario, que permite financiar a los inversores procurando mantener una gestión rigurosa del riesgo. En la nueva situación, aparecen multitud de vehículos (fondos de inversión y de capital riesgo) que sirven para financiar a los bancos o para financiar directamente al demandante de créditos. Esos vehículos generan títulos que se intercambian en mercados de dudosa transparencia y escasa regulación, y algunos de esos vehículos actúan de forma apalancada, con gran volumen de deuda, lo que les dota de un mayor riesgo y les confiere la capacidad de amplificar cualquier shock negativo (la insolvencia de algunos de esos vehículos puede producir la insolvencia de varios más y de algunos bancos).


  La hiperactividad del sector no ha contribuido realmente a la producción de bienes y servicios finales (en donde se generan los recursos), como ilustra el hecho de que en el 85% del elevado número de transacciones financieras no haya participado ningún agente de fuera del sector financiero.18 No ha habido realmente una demanda final de esos servicios, sino que ha sido una demanda, que crecía exponencialmente, por parte del propio sector financiero. Los nuevos productos y mercados apenas han contribuido a la reducción del riesgo financiero. De hecho, han elevado el riesgo del sistema, y los déficits de supervisión de nuevos mercados (opacos y complejos) han permitido fraudes y engaños. Pero, sobre todo, este enorme crecimiento de las actividades financieras ha ido acompañado de un gran aumento de la inestabilidad financiera.


  Resulta llamativo que el sector financiero, a pesar de crear tan poco valor, haya capturado una proporción muy elevada de la renta generada en la economía, de lo que se han aprovechado unos pocos, dada la alta concentración del sector. Es un caso extremo de renta ricardiana: las empresas financieras han ganado mucho dinero por cambiar dinero de manos, sin crear nada. No se puede decir que se les ha retribuido (en ingentes cantidades, por cierto) por reducir el riesgo, porque, como he apuntado, de hecho lo han aumentado. Las elevadas rentas obtenidas por las agencias de gestión de activos financieros (y por los bancos en estas funciones) tampoco se justifican: los beneficios recibidos por los ahorradores e inversores en su conjunto no se corresponden en absoluto con las enormes comisiones que han pagado a los gestores de activos. Estos, que han operado en régimen de escasa competencia,19 se han enriquecido también, a veces en colusión con ejecutivos de empresas, gestionando fondos de capital que tomaban el control temporal de empresas que luego vendían. Hay muchas dudas de que estas operaciones creen algún valor, más que el que afluye generosamente a los propios gestores y ejecutivos involucrados.


  Se ha producido una auténtica «financiarización» de la economía. Muchas grandes empresas productivas han llegado a ganar más dinero en sus divisiones financieras que en las industriales, lo que acaba afectando a las decisiones estratégicas de las empresas en la búsqueda de su beneficio a corto plazo. La inflación retributiva de los ejecutivos de las actividades financieras (del propio sector financiero o de empresas de otros sectores) ha afectado la asignación del talento: muchas cabezas brillantes y bien formadas se han dedicado a esas actividades. Si comparamos cómo evolucionan las retribuciones de los profesionales del sector financiero con las de los otros sectores, el resultado es muy llamativo. Según el estudio de Philippon y Reshef (2012), en 1980 estaban más o menos a la par (ajustando los datos salariales por sus niveles educativos), pero en 2006 las del sector financiero eran un 72% más elevadas que las del resto de la economía.


  EL MERCADO LABORAL

  Y LA RETRIBUCIÓN DE LOS EJECUTIVOS


  Al aumento en la desigualdad también han contribuido las modificaciones llevadas a cabo en las reglas del mercado laboral que han generado un cambio de relación de poder entre capital y trabajo. Como ya he dicho más arriba, ha ido disminuyendo el peso de los salarios en la renta nacional.


  En Estados Unidos, el debilitamiento del poder de mercado de los trabajadores, junto al mayor poder de las empresas por el aumento de la concentración, ha producido el desacoplamiento de la evolución de los salarios con el crecimiento de la productividad. Entre 1973 y 2013 la productividad por hora creció un 61% mientras que la retribución salarial solo aumentó un 19%.20 Un dato muy revelador que resume el profundo desequilibrio que se ha ido ahondando. Hasta 1975 ambas variables habían evolucionado de forma muy pareja.


  En Europa no disponemos de un estudio similar al utilizado para hacer ese cálculo, pero a partir de las estadísticas de la base de datos AMECO de la Comisión Europea podemos ilustrar un proceso análogo. Tal como refleja el gráfico 5, en el sector manufacturero de la Unión Europea21 en 2019 el salario real22 es solo un 7,7% superior al de 2000, mientras que la productividad23 es un 45,5% mayor. En el sector servicios se aprecia algo similar: la productividad aumenta bastante menos que en las manufacturas, un 10,4% en veinte años, pero el salario real aumenta un escaso 1,5% entre 2000 y 2019 (un despreciable 0,07% anual frente al 0,5% de la productividad). Por tanto, el desacoplamiento entre salario real y productividad también es notable en Europa. Si hubiéramos tenido información para restringir el crecimiento salarial a los empleados europeos en tareas no directivas ni supervisoras, como hacen los datos americanos a los que me he referido, probablemente hubiéramos observado en Europa un desacoplamiento aún mayor.


  
    Gráfico 5. Escaso crecimiento de los salarios
[image: ]

    Fuente: Elaboración propia a partir de datos de las estadísticas de AMECO de la Comisión Europea.

  


  La elevación de la precariedad laboral, la pérdida de poder de los sindicatos debida a cambios en las reglas de la negociación colectiva, los abusos con las horas extraordinarias no remuneradas y unas políticas de empleo menos decididas han estado detrás de ese deterioro económico de los asalariados. Además, los monopolistas que operan en los mercados de productos han incurrido en prácticas de colusión en la contratación de empleados. Por otra parte, los nuevos sectores y la nueva forma de producir y vender creados por la revolución digital (las plataformas) abusan de los empleados en un contexto en el que sus derechos laborales están poco definidos y peor defendidos. Un ejemplo de que el impacto negativo de las innovaciones sobre la desigualdad viene facilitado por el marco institucional: en lugar de un cambio de reglas que redefina los derechos laborales adaptándolos a la nueva situación, se ha producido, simplemente, una relajación de las reglas existentes en las relaciones laborales en contra del trabajo y a favor de una mayor precariedad.


  Favorecidos por los cambios fiscales, y en consonancia con el mantra de que su objetivo debe ser maximizar el valor de la empresa, la retribución de los ejecutivos pasó a ligarse a ese valor de mercado, mediante stock options y similares, lo que fortaleció los incentivos de estos para una gestión que buscase el aumento de valor de las acciones a corto plazo mediante los procedimientos que ya he comentado más arriba. Esto produjo una fuerte elevación de la retribución de los ejecutivos, que constituye otro factor importante en el aumento de la desigualdad de los ingresos. En Estados Unidos la retribución media de los altos ejecutivos en 1980 era 42 veces el salario medio de los trabajadores, y en 2017 ese múltiplo había pasado a ser de 347 veces. En Reino Unido pasó de 48 veces en 1998 a 129 en 2016.24 La pretensión de que las retribuciones de los ejecutivos están validadas porque las determina «el mercado» carece de valor. ¿Qué mercado? Uno podría decir que donde se determinan esas desorbitadas remuneraciones más que un mercado es un «club», el que forman los gestores de activos25 y los ejecutivos de empresas y de entidades financieras con análogos intereses. Las remuneraciones de los altos directivos en las empresas de algunos sectores no se explican en absoluto por criterios meritocráticos. Se deben a la falta de contrapoder en las empresas y al debilitamiento del papel moderador de la progresividad fiscal.


  CAMBIOS FISCALES


  Los sistemas fiscales progresivos que se impusieron desde la Segunda Guerra Mundial se reformaron en sentido regresivo a partir de 1980. En Estados Unidos la disminución de la progresividad, los menores impuestos sobre las ganancias de capital y sobre las corporaciones y los mayores impuestos sobre el gasto han hecho el sistema muy regresivo. Las transferencias en sí mismas se han hecho regresivas: la mitad de las transferencias y el 80% de las deducciones de impuestos las recibieron en 2013 el 20% más rico.


  También hubo cambios en la imposición de las plusvalías generadas en operaciones de capital. Además, en Estados Unidos, cuando se heredan unos activos solo se grava la plusvalía en caso de venta y únicamente por el aumento de valor desde que se han heredado (nada sobre el que se hubiera generado entre el momento de la adquisición y el de fallecimiento del testador).26 La reducción de impuestos sobre los dividendos no estimuló la inversión de las empresas, sino todo lo contrario: aumentó el reparto de dividendos. La combinación de impuestos y transferencias regresivos ha tenido un impacto importante en la distribución.


  No hay ninguna evidencia de que la reducción de impuestos a los ricos haya estimulado la innovación y la inversión. Sí incentivó, en cambio, los intentos de apoderarse de rentas generadas por otros, pues su atractivo había aumentado con la reformulación del tratamiento fiscal de las plusvalías. Y esto es cierto en todos los países, lo que explica el resultado de Piketty, Saez y Stantcheva (2014) de que en los países en los que se redujeron más los tipos marginales superiores del impuesto sobre la renta, el 1% más rico recibió una mayor proporción de las rentas antes de impuestos. Stiglitz (2016) afirma, por su parte, que altos tipos marginales desestimulan actividades de captación de rentas. La reducción de la progresividad de la imposición personal y, muy concretamente, la disminución del tipo marginal máximo se dieron también en otros países en las décadas de 1980 y 1990. Piketty (2019) recoge esa experiencia en Reino Unido, Alemania y Francia, junto a la de Estados Unidos, y la considera un factor importante en el deterioro de la distribución de la renta.


  El tratamiento diferenciado (y no progresivo) de las rentas de capital (intereses, dividendos y plusvalías), presente hoy en Estados Unidos y en la mayoría de los países europeos, tiene dudosa legitimidad. El multimillonario gestor de fondos Warren Buffett, en una entrevista a la cadena norteamericana NBC,27 se quejaba de que, sin hacer ningún tipo de ingeniería fiscal, él pagaba un tipo impositivo menor que cualquiera de las personas que tenía en la plantilla de sus servicios centrales. Explicó que él pagaba un 17,7% de sus ingresos (mayoritariamente plusvalías y dividendos), frente a una media del 32,9% que terminaba pagando el personal de su oficina, entre impuesto sobre la renta y cotizaciones sociales («nadie en mi oficina tiene un tipo impositivo medio tan bajo como el mío», confesaba escandalizado).


  Acerca de esta cuestión, el prestigioso Informe Mirrlees sobre el diseño de un sistema tributario óptimo (2011) propone gravar las rentas de capital, incluidas las plusvalías, con la misma tarifa progresiva del impuesto sobre la renta del trabajo, deduciendo previamente lo que llama la tasa de rendimiento deducible, la que resulta de aplicar el tipo de interés de los bonos del Tesoro al capital (esta deducción sería la que estimularía el ahorro, en opinión del Informe). Todo el exceso por encima de ese rendimiento se integraría en el impuesto progresivo sobre la renta.


  Hay poca evidencia de que haya una relación negativa entre los impuestos sobre rentas y ganancias de capital y la inversión productiva. Hay resultados teóricos que apuntan a que, bajo determinadas condiciones, puede incluso ser recomendable gravar las rentas de capital.28 Los pretendidos efectos sobre el ahorro de este trato fiscal tan favorable de las rentas de capital son leves, además de que la escasez de ahorro no es desde hace tiempo una restricción que explique el estancamiento de la inversión productiva. Adicionalmente, incentiva todo tipo de operaciones para convertir rentas del trabajo, gravadas con una tarifa progresiva, en rentas de capital, gravadas con una tarifa plana y más baja. La evidencia presentada por Aghion y Roulet (2011), en su por otra parte interesante manifiesto a favor de la socialdemocracia, para justificar que se sigan gravando las rentas de capital con una tarifa plana, distinta de la progresiva para las rentas del trabajo, resulta muy endeble. No solo porque el número de observaciones utilizadas para hacer su inferencia es muy reducido, sino, fundamentalmente, porque consideran el número de patentes como un indicador de innovación y productividad, en contra de los interesantes resultados de Boldrin y Levin (2013) comentados más arriba. Someter todas las rentas personales a una única tarifa progresiva sería lo deseable: reduciría la desigualdad y aumentaría la recaudación.29


  LA CONTRIBUCIÓN

  DEL SECTOR PÚBLICO


  La innovación y los aumentos de la productividad y de la producción son el resultado de una acción colectiva a la que ha contribuido la disponibilidad de muchos bienes públicos. Entre ellos, la inversión en infraestructuras y en investigación pública30, pero también la acción del Gobierno para sostener la demanda efectiva y, desde luego, sus reglas y regulaciones. Como insiste Mazzucato (2019), esa contribución no se reconoce suficientemente ni en los análisis ni en las valoraciones. De hecho, los teóricos y defensores del capitalismo desregulado la ignoran. Es obvio que no resulta muy legítimo que unos pocos se beneficien de todo lo que genera ese esfuerzo colectivo, como suele suceder cuando se dan situaciones de dominio de mercado y de captación de rentas (ricardianas). Por otra parte, como he comentado más arriba, ha habido capturas por parte de algunos grupos económicos de las distintas áreas del Estado, que incluso han aumentado en algunos países como Estados Unidos, y son fuente de desigualdad de oportunidades.


  Existe en todos los países una elevada opacidad económica y financiera, lo que, como dice Piketty (2019), contradice abiertamente la celebración de la era de la información y del big data, y solo se explica porque los gobiernos han renunciado a que exista esa información, previsiblemente en beneficio de los ricos propietarios de la mayor parte de los activos financieros, que quieren evitar el control fiscal de su riqueza financiera (la inmobiliaria es mucho más transparente), dificultando acciones distributivas.


  DESIGUALDAD

  EN LA EDUCACIÓN


  La creciente desigualdad en la inversión educativa ha jugado un papel importante en la evolución de las rentas en los últimos cuarenta años. El acceso a mayores cualificaciones y a la educación superior es un elemento fundamental, y en Estados Unidos ese acceso depende sobremanera de la renta parental. Como dice Piketty (2019), la transición de la revolución en la educación primaria y secundaria, llevada a cabo en la mayoría de los países occidentales, a la educación terciaria constituye «un reto desigualitario al que ningún país ha sido capaz de responder satisfactoriamente». Por otra parte, la ventaja educativa estadounidense, aquella que contribuyó al despegue de la economía americana durante la segunda revolución industrial, pues había entonces diferencias sustanciales entre Estados Unidos y Europa en educación secundaria, ha ido desapareciendo. La segunda revolución industrial necesitó de una mayor formación de mano de obra, por lo que la superioridad americana se dejó notar. Pero esa superioridad ha ido disminuyendo durante el siglo XX.31 A finales del siglo pasado se produjo en Estados Unidos una elevada estratificación educativa, con diferencias abismales entre la inversión en educación de las clases populares y medias con respecto a la de la clase alta.


  En aquel país hay enormes desigualdades en la calidad de los profesores de educación secundaria según sea el nivel de renta de los barrios en donde se encuentra la escuela en la que enseñan, y también una gran desgualdad en la probabilidad de acceso a la universidad, que fue aumentando en las últimas décadas del pasado siglo. Piketty (2019) nos muestra que, con distintas características, algo similar ha ocurrido en Francia y otros países europeos. En Francia, la desigualad en la inversión educativa pública es enorme: los que están en el 10% más rico se benefician de la inversión pública en educación tres veces más que los que están en el 10% más pobre. Si se tiene en cuenta la inversión privada, las diferencias son mucho mayores.


  *


  Antes de seguir avanzando, repasemos en qué medida he presentado datos sobre el conjunto de los países capitalistas liberales o si lo he hecho solamente sobre Estados Unidos.


  En un repaso telegráfico podemos recordar que he mostrado que en Europa aumenta también la desigualdad de forma general y que en sus principales países se reduce el crecimiento de la productividad. La caída de la tasa de entrada de nuevas empresas, como prueba de un menor dinamismo, se da en el conjunto de la OCDE y no solo en Estados Unidos, y la pronunciada reducción de la cuota de inversión es general en los países del G-20. Como muestra de una menor competencia, se han elevado los márgenes en los países europeos y ha aumentado la concentración de empresas, aunque ambos fenómenos con menor intensidad que en Estados Unidos. Y hay pruebas contundentes de la existencia de cárteles en la Unión Europea, aunque todo indica que las autoridades de la competencia europeas han sido algo más estrictas que las americanas. Han aumentado las operaciones de M&A en toda la OCDE. El desacoplamiento de la evolución de los salarios reales con la de la productividad se dio en el conjunto de la UE15, aunque con menor intensidad que en Estados Unidos. Algo similar podemos decir respecto al aumento del endeudamiento de las empresas no financieras, que se ha producido en ambos lados del Atlántico, aunque haya sido mayor en la economía estadounidense. En Reino Unido se produjo también un sustancial incremento de la recompra de acciones propias, sobre todo desde 1985, cuando esta dejó de ser ilegal; en Europa continental ha sido menor y más tardío. El enfoque de la Ley Bayh-Dole, con las negativas consecuencias sobre la innovación generadas por el sistema de patentes que promovió, se ha seguido en los países europeos. Los cambios fiscales que han favorecido a las plusvalías de capital y una menor progresividad fiscal se han llevado a cabo tanto en Estados Unidos como en la Unión Europea. La hipertrofia del sistema financiero también se da en Europa (especialmente en Reino Unido y Países Bajos), así como el desarrollo del shadow banking.


  Sobre la economía estadounidense hay más datos y más estudios, y ese hecho se refleja en este ensayo. Pero también, probablemente, los fenómenos que se apuntan (la desregulación y sus consecuencias) se han dado con más intensidad allí que en Europa. Sin embargo, no deja de ser curioso que, cuando dos economistas europeos (Paul Collier y Colin Mayer) reflexionan sobre los problemas del actual capitalismo y exploran cambios para su reforma, tienen, como vamos a ver, un discurso perfectamente aplicable al capitalismo norteamericano y, pese a algunas diferencias en sus análisis, son coherentes con el discurso de Stiglitz, cuyo relato es fundamentalmente estadounidense.
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  21. Se refiere a la media para la UE15, la que había tras la ampliación de 1995.


  22. Retribución por empleado deflactada por el índice de precios del consumo. Una medida imprecisa del salario real, pero suficiente para la ilustración que se pretende.


  23. Valor añadido bruto por empleado a precios constantes. Una medida imprecisa de la productividad, pero, de nuevo, suficiente para ilustrar este caso.


  24. Deborah Hargreaves (2019).


  25. Los gestores de activos tienen un peso enorme en las juntas de accionistas de las empresas cotizadas que aprueban las retribuciones. Hay aquí un problema grave de gobierno corporativo, entre otras cosas porque tienen gran peso en las decisiones de las juntas unos accionistas cuya permanencia a veces se mide en días.


  26. Es fácil imaginar qué supone fiscalmente esto para unos activos que pasan de padres a hijos a lo largo de varias generaciones sin que se produzca su venta.


  27. Recogida por The Guardian, 31 de octubre de 2007.


  28. Conesa, Krueger y Kitao (2009).


  29. Sobre estas consideraciones fiscales es interesante el informe de Stiglitz de 2014 (Stiglitz, 2014b).


  30. El primer libro de Mariana Mazzucato (2013) es relevante y provocador a este respecto.


  31. Esto ha sido uno de los factores que ha contribuido a la igualación del nivel de productividad en los países europeos más avanzados con respecto al de Estados Unidos.
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    El soporte ideológico:

    los sofismas del neoliberalismo

  


  Los cambios experimentados desde la década de 1980 en las reglas y prácticas descritas en el capítulo anterior, que han sido en buena medida los causantes del aumento de la desigualdad y del deterioro del dinamismo productivo, están íntimamente ligados, si no directamente impulsados y legitimados, por un conjunto de sofismas encubiertos en la doctrina neoliberal.


  Sofisma 1: El mercado no es solo una institución que coordina las decisiones y acciones de los agentes económicos (lo que, por cierto y sin discusión, le confiere una gran importancia), sino que proporciona una valoración correcta e indiscutible de los bienes, servicios y activos, por lo que conduce a decisiones eficientes.


  Desde hace muchas décadas la teoría económica ha ido produciendo resultados que hacen ilegítima esa pretensión. Sabemos desde las aportaciones de Kenneth Arrow y Gerard Debreu en la década de 1950, que constituyen la fundamentación más sólida de la economía de mercado, que para que nos acercáramos mínimamente a esa pretensión se tendrían que dar unos supuestos y condiciones institucionales que no se dan y es imposible que se den. Aportaciones posteriores de los mismos autores (la de Kenneth Arrow introduciendo incertidumbre y la necesidad de mercados contingentes completos)1 y de otros fueron precisando los supuestos bajo los cuales la economía de mercado generaría los resultados que se pretenden, pero estos siempre resultaban demasiado exigentes e irreales. Para este capítulo son muy relevantes las aportaciones de Sanford J. Grossman y Joseph E. Stiglitz en tres artículos publicados entre 1976 y 1980, que ponen en duda la capacidad de los precios para transmitir la información necesaria para promover la eficiencia y echan abajo la pretensión de que la maximización del valor de las empresas consiga una economía eficiente, y la posterior de Bruce C. Greenwald y Stiglitz (1986) que demuestra que la asimetría de la información y la ausencia de mercados completos hace imposible que una economía de mercado genere asignaciones eficientes.


  Efectivamente, las condiciones bajo las cuales los mercados funcionarían de forma eficiente son muy restrictivas e irreales: existencia de mercados completos, ausencia de incertidumbre o existencia de mercados contingentes en donde los agentes puedan cubrirse contra ella, ausencia de externalidades (actividades que afectan a otros sin que estos paguen por ellas o sean compensados) y de bienes públicos (aquellos cuyo consumo puede ser compartido por muchos sin que su consumo por parte de unos excluya su consumo por otros), ausencia de indivisibilidades (todos los bienes son divisibles en diferentes unidades) y de rendimientos crecientes a escala, información perfecta e igual para todos los agentes, etc. Por ejemplo, cuando la información es imperfecta y asimétrica (algunos agentes saben más que otros), la economía no será eficiente: las empresas utilizarán sus ventajas de información para ganar poder de mercado y explotar a otros y, a medida que van consolidando ese poder, se generará una dinámica que divergirá del equilibrio competitivo, cuyas propiedades son tan ensalzadas por los neoliberales. En ausencia de mercados contingentes completos, la incertidumbre afectará de forma diferente a los agentes, pues algunos, con más información y más musculo financiero, se cubrirán mejor contra sus consecuencias. Por otra parte, y no es una cualificación menor, aunque se dieran las implausibles (imposibles, más bien) condiciones para que los mercados generen eficiencia, puede haber un conjunto de asignaciones eficientes con muy distintas implicaciones para la distribución y, por las razones que comentaré más adelante, la distribución es importante por distintos motivos. Cuando la asignación eficiente no se alcanza por información asimétrica, que va acompañada de posiciones de dominio de mercado, la distribución queda en cualquier caso sesgada a favor de los monopolistas.


  Sofisma 1.1: La valoración que el mercado de capitales hace de las empresas es la correcta. Corolario: las medidas que elevan la cotización de mercado de una empresa «crean valor» y la maximización de ese valor de mercado debe ser el criterio que guíe las decisiones de los directivos.


  De nuevo, las graves deficiencias en la información y la imperfección de los mercados de los productos y de crédito hacen dudar de la valoración de las empresas realizada por el mercado de capitales. La realidad es que, en la práctica, la maximización de ese valor como criterio de decisión ha conducido a priorizar la cotización y el beneficio por acción a corto plazo frente a la inversión productiva y la innovación, y a la explotación de los otros actores del esfuerzo colectivo que permite la generación de recursos.


  Sofisma 1.2: Las retribuciones de los ejecutivos están determinadas por el mercado, lo que, como ocurre con los precios de los productos, incentiva decisiones eficientes.


  Este es un sofisma que escuchamos frecuentemente cuando se comenta la estratosférica elevación de las remuneraciones de los ejecutivos a la que ya me he referido. Ya indiqué allí que donde se determinan esas remuneraciones más que un mercado es un club (el formado por gestores de activos y ejecutivos de empresas) y no puede mantenerse en ningún caso ni la eficiencia ni la legitimidad de esas valoraciones.


  Por otra parte, como decíamos más arriba, las altas retribuciones se deben en muchos casos a contribuciones decisivas de muchos factores. El Premio Nobel George Akerlof afirmó en una ocasión, al comentar la pretensión de que las remuneraciones están determinadas por el producto marginal de quien las recibe, que «nuestros productos marginales no son solo nuestros», haciendo alusión al carácter colectivo de la generación de recursos.2 También, cuando las retribuciones son altas, muchas veces son consecuencia de la acumulación de poder de mercado y de otras formas de extracción de renta.


  Sofisma 2: Los mercados tienen capacidad para autorregularse, por lo que la regulación y la supervisión externa carecen de sentido.


  Este sofisma ha tenido graves consecuencias: por un lado, la hipertrofia del sistema financiero al debilitar regulaciones y no supervisar los derroteros de la innovación financiera, y, por otro, el debilitamiento, si no dejación, de las políticas de competencia. La primera ha permitido una enorme extracción de rentas por parte del sector financiero, que ya he comentado. Por su parte, la notable pérdida de competencia en los mercados de bienes y servicios, descrita en el capítulo anterior, ha sido el resultado de opciones políticas muy concretas que han conducido a la relajación de la regulación y de la supervisión, y a cambios normativos que ya he comentado. Ya he mencionado que desde la Escuela de Chicago se desató una campaña doctrinal a favor de las fusiones de empresas y en contra de acciones para modularlas por parte de la agencia supervisora de la competencia, así como de negación, en contra de toda evidencia, de la existencia de cárteles y de acuerdos contra la competencia. Todo este deterioro de los mercados ha contribuido a afianzar un considerable poder político complementario al poder de mercado. Como hemos visto, ha habido en cambio una excesiva y desequilibrada regulación de la propiedad intelectual, con las consecuencias sobre la innovación y la competencia que he discutido en el capítulo anterior.


  Sofisma 3: Los impuestos sobre las rentas y ganancias de capital y los que gravan a los «creadores» de riqueza desalientan la inversión productiva.


  Ya he dicho que hay poca evidencia acerca de la relación entre los impuestos sobre rentas y ganancias de capital y la inversión productiva, y que el supuesto efecto negativo de esos impuestos sobre el ahorro es muy leve: como he apuntado, desde hace tiempo el ahorro no es una restricción activa para la inversión productiva. No hay tampoco evidencia alguna de que las reducciones de impuestos a los ricos hayan contribuido a intensificar la inversión. Sí la hay, en cambio, de que han empeorado la distribución y han incentivado estrategias cortoplacistas. El tratamiento fiscal de los esquemas de retribución de los ejecutivos y de las plusvalías generadas tras las compras de empresas estarían entre los cambios tributarios que han tenido esas consecuencias.


  Sofisma 4: No hay razón para preocuparse de la distribución de la renta; solamente, en su caso, de la pobreza extrema.


  Una mala distribución es muy relevante, más allá de los casos de pobreza extrema que albergue. La desigualdad es injusta, pues la posición que un individuo ocupa en la distribución de la renta está determinada en un porcentaje alto por el azar. Además, tiene consecuencias perversas, ya que está ligada a diferencias en salud y esperanza de vida. Cuanto más desigual sea la distribución, mayor es la probabilidad de que las rentas más altas crezcan a una tasa superior que las bajas, según confirman estudios como el de Van der Weide y Milanovic (2014), con lo que la desigualdad aumenta.


  La llamada curva del Gran Gatsby,3 que relaciona la desigualdad con la movilidad intergeneracional (medida por el grado en el que la renta de los padres determina la de los hijos) muestra una relación creciente entre desigualdad y peso de la renta parental en la determinación de los ingresos de los individuos, que empíricamente parece bastante sólida: la correlación entre ambas medidas es relativamente alta. Como tantas veces, la correlación no indica necesariamente causalidad. En muchas ocasiones, como probablemente ocurre en esta, refleja la existencia de factores que afectan de forma relevante a los dos fenómenos relacionados.4 Las diferencias en educación, desde la infantil a la superior, determinadas en buena medida por las posibilidades económicas de la familia, y la falta de igualdad en el acceso a mercados profesionales y laborales, que resulta facilitado por las relaciones de padres y familiares en un contexto no totalmente competitivo, son dos de los factores que afectan tanto a la desigualdad como a la baja movilidad intergeneracional. Las estimaciones para Estados Unidos de la proporción de las diferencias en ingresos de los individuos determinadas por las rentas de los padres (lo que se conoce como la elasticidad de la renta intergeneracional) muestran que se ha elevado entre 1980 y 2000, es decir, que el nivel de ingresos de los padres se ha hecho más relevante.5 Lo cual es coherente con la propia existencia de la curva del Gran Gatsby, porque ya he señalado la sustancial elevación de la desigualdad desde la década de 1980. Utilizando el Índice de Movilidad Social calculado recientemente por el Foro Económico Mundial (WEF 2020), Jaime Terceiro estima una nueva versión de dicha curva, relacionando este índice con una medida de la desigualdad, y obtiene una relación decreciente muy sólida entre ambos: cuanto mayor es la desigualdad menor es la movilidad social.


  Siguiendo con este análisis, resulta que, en contra de lo que se ha afirmado tantas veces desde postulados liberales (y desde la mitología del sueño americano), la movilidad social es mayor en los países que conservan grandes dosis de capitalismo socialdemócrata (como los escandinavos) que en las economías más estrictamente liberales (como en los países anglosajones). Ya hemos visto en el capítulo 2 que, en los primeros, la desigualdad de resultados (de ingresos) es menor, pero también lo es la desigualdad de oportunidades, en el sentido de que la renta de los padres es menos decisiva para los ingresos de los hijos.6 Pero también en el sentido de que el Índice de Movilidad Social estimado por el WEF es muy superior en los países escandinavos: encabezan el ranking mundial, mientras que Estados Unidos ocupa el puesto 27 y el Reino Unido el 21.


  La idea liberal de que «una marea alta levanta todos los barcos», para justificar despreocuparse de la distribución, es muy endeble. En primer lugar, porque la experiencia, sobre todo la de las últimas décadas, y el citado resultado de Van der Weide y Milanovic (2014) muestran que «muchos barcos» se elevan poco e, incluso, bastantes se quedan varados en la trampa del subempleo. En segundo lugar, por la asociación entre desigualdad y menor movilidad social reflejada por la curva del Gran Gatsby. Y, en tercer lugar, porque cuanto mayor sea la desigualdad más probable será que los que se encuentran en los tramos superiores condicionen a su favor los cambios en las reglas.


  La idea de que la desigualdad no es importante en sí misma, y si lo es en los últimos tiempos es porque en la mayoría de los países los ciudadanos han visto empeorar sus ingresos o, por lo menos, sus expectativas sobre los ingresos futuros, no supone una descalificación de la desigualdad como problema. En primer lugar, porque el estancamiento de una alta proporción de las rentas es precisamente la característica del proceso desigualitario del capitalismo del siglo XXI que nos ocupa y, en segundo lugar, porque por los motivos que acabamos de exponer, una distribución desigual crea una dinámica divergente.


  Timothy Snyder (2018) piensa que la persistente desigualdad en Estados Unidos ha creado los sentimientos que acaban dando cobijo a lo que él llama una política de la eternidad, en la que, en su opinión, se han instalado los ciudadanos estadounidenses, consistente en aceptar su incapacidad para cambiar la situación de creciente marginación, lo que les ha llevado a compartir que el significado de la política no reside en las reformas institucionales, sino en las emociones diarias: dejar de pensar en un futuro mejor para sí mismos y los suyos y preferir la invocación constante de un pasado orgulloso. Esto, en los términos de Snyder, contribuye a situar a la sociedad en «el camino hacia la no libertad» y abre paso a los tiranos. En el mismo sentido, en su último libro, a partir de una traumática experiencia personal con el sistema sanitario americano, Snyder (2020) reflexiona sobre el fatalismo de la sociedad americana, que ha acabado por aceptar la imposibilidad de superar la extrema desigualdad en la asistencia médica que produce la medicina mercantilizada, que ha contribuido a disminuir la esperanza de vida de buena parte de la sociedad estadounidense, y la ha llevado a aceptar ese sistema como irremplazable. Para él, «la idea de que la medicina como negocio es eficiente, incluso en términos económicos, es ridícula. Es absurdo decir que nuestro sistema actual es rentable. La asistencia sanitaria nos cuesta mucho más dinero que a los habitantes de países comparables y obtenemos mucho menos a cambio». Y añade: «Los especialistas en relaciones públicas y su infame multitud de memes en internet nos dirán que no nos podemos permitir cambiar, que es demasiado caro escuchar a los médicos, criar humanamente a los hijos, descubrir la verdad y disfrutar de buena salud». Snyder (2020) llega incluso a plantear utilizar leyes antimonopolio para acabar con los grandes grupos médicos (formados por seguros privados y grupos regionales de hospitales también privados) y dar más poder de decisión a los médicos.


  Volviendo a los sofismas neoliberales, no es necesario insistir en las negativas consecuencias de los cambios impulsados por ellos. Se puede afirmar con Stiglitz (2016) que la mayor desigualdad no es un accidente: es el resultado de decisiones tomadas por los responsables de la economía. En el mismo sentido, Piketty (2019), en su introducción, afirma taxativamente que la desigualdad no es económica o tecnológica: es ideológica y política. Tampoco hay muchas dudas acerca de los efectos de aquellos cambios impulsados por la doctrina neoliberal sobre el estancamiento en la inversión productiva y el bajo crecimiento de la productividad.


  No es en absoluto gratuito que, al repasar el sustrato ideológico del capitalismo desregulado, nos refiramos, como hace Piketty (2019), al liberalismo más integrista representado por el pensamiento más reciente de Friedrich Hayek.7 Llega a defender la elección y el control del Gobierno por asambleas elegidas sin sufragio universal, pues excluiría del derecho al voto a los funcionarios, pensionistas y perceptores de transferencias públicas, y haría que estas asambleas no pudieran alterar en modo alguno el sistema legal que consagra el derecho de propiedad, ni el derecho civil, el mercantil y el fiscal. Evitaría, así, cualquier intento de plantearse la corrección de la distribución –⁠«la ilusión de la justicia social»⁠–⁠, que, en su opinión, conduce a una deriva totalitaria. Pero el Estado de derecho, para que sea tal, debe establecer reglas para cambiar y mejorar su marco jurídico y legal, y en la propuesta de Hayek, al no poderse tocar el derecho civil, ni el mercantil, ni el fiscal, podríamos decir que no se da el Estado de derecho, o por lo menos es incompleto. Lo que, por cierto, ocurre también en lo que vamos a llamar, siguiendo a Milanovic, capitalismo político, que se ha desarrollado en China y otros países.


  Piketty (2019) argumenta que una de las características ideológicas más importantes del actual capitalismo es el propietarismo, ideología que defiende la protección absoluta del derecho universal a la propiedad privada con independencia de las desigualdades que genere, y que considera que cualquier intento de redistribución conduce irremisiblemente al caos (en el que los débiles, a los que se pretendería favorecer con una redistribución, sufrirán especialmente). Sin embargo, las sociedades socialdemócratas, a pesar de sus deficiencias, demostraron que reducir la extrema desigualdad no condujo a la inestabilidad ni interrumpió la prosperidad, más bien al contrario.


  A diferencia de lo que sucedía en el capitalismo liberal clásico de finales del siglo XIX y principios del XX, ahora muchos de los ricos tienen elevadas rentas del trabajo (por actividades profesionales y empresariales) y se encuentran en la cúspide de los que reciben rentas del trabajo. Esto se debe en buena medida a que se han beneficiado de rentas de monopolio de diversos tipos y también a que han tenido el privilegio de una enseñanza de mucha más calidad. Pero este hecho ha servido de sustento de una visión meritocrática que ensalza a los ganadores. De esta forma, los niveles altos de renta y los de propiedad del capital tienden a ocuparlos los mismos individuos, cuyos descendientes mantienen los privilegios mediante herencia y el acceso a la mejor educación superior.8


  Es cierto que la posibilidad de alcanzar niveles muy altos de renta mediante la remuneración del trabajo ha supuesto que la superélite no esté totalmente cerrada a intrusos. Pero las posibilidades para estos son ciertamente limitadas, pues el aumento de la desigualdad ha estado acompañado de una disminución de la igualdad de oportunidades, en términos de acceso a la educación superior de alta calidad y de medios de capital para iniciar actividades exitosas; además, incluso en los sectores punteros, existen barreras a la entrada.


  En el capitalismo desregulado coinciden el argumento propietarista, que se opone a alterar el derecho de propiedad por motivos de estabilidad institucional, con el argumento meritocrático, que no estaba presente en la etapa de finales del siglo XIX y principios del XX. Así, los individuos más ricos encuentran argumentos para justificar su posición frente a los más pobres, en nombre de su esfuerzo y mérito, y también para oponerse a la redistribución de la propiedad, en nombre de la necesidad de una estabilidad que beneficia todos.


  


  1. Mercados distintos para cada posible conjunto de circunstancias que puedan darse y afectar a los resultados de las decisiones de los agentes.


  2. Hagámonos con Piketty la siguiente pregunta: ¿Tenemos la certeza de que Bill Gates y los tecnomultimillonarios habrían podido desarrollar sus negocios sin la ayuda de los miles de millones de dinero público invertidos en formación y en investigación básica durante décadas?


  3. Término introducido por Alan B. Krueger, inspirado en la célebre novela de Scott Fitzgerald, en su conferencia titulada «La elevación de la desigualdad y sus consecuencias», que pronunció el 12 de enero de 2012 en el Center for American Progress, en su condición de presidente del Consejo de Asesores Económicos.


  4. En Miles Corak (2013) hay una reflexión sobre esta cuestión y un repaso de la literatura sobre desigualdad y movilidad intergeneracional.


  5. Mazumder (2012), citado por Corak (2013), estima que esa elasticidad ha pasado de 0,38 en 1980 a 0,55 en 2000, es decir, que en 1980 el 38% de las diferencias de ingresos se explicaba por las rentas de los padres y en 2000 esa proporción subió al 55%.


  6. La diferencia entre el valor de la comentada elasticidad intergeneracional, que mide el peso de la rentas parentales, estimada en Estados Unidos y la que se obtiene en los países escandinavos se ha agrandado en las última décadas.


  7. Especialmente en su último libro de 1973, Law, Legislation and Liberty [ed. española: Derecho, legislación y libertad (segunda edición), Madrid, Unión Editorial, 2014].


  8. Milanovic (2019) insiste en que cada vez son más frecuentes los emparejamientos entre miembros de esta élite altamente cualificada, lo que contribuye a la concentración y a la perpetuación de los privilegios.
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    El capitalismo político

  


  El capitalismo político se deriva de los sistemas comunistas (fundamentalmente asiáticos) y tiene en China y Vietnam sus máximos exponentes. Ambos constituyen dos grandes éxitos económicos, lo que le lleva a Milanovic a afirmar que son fuertes contraejemplos a la afirmación de Acemoglu y Robinson (2012) de que instituciones políticas con alta concentración de poder generan sistemas extractivos en los que el crecimiento económico no puede florecer y mantenerse. Pero creo que esta observación, que no deja de tener un punto de razón, roza la frecuente confusión entre la calidad de las instituciones económicas y la de las instituciones políticas, que están relacionadas pero no de una forma determinista: hay países con buenas instituciones políticas y malas instituciones económicas, como la India desde la independencia hasta finales de la década de 1980, y otros con unas instituciones políticas de baja calidad, pero con instituciones económicas que favorecen un desarrollo relativamente inclusivo. China y Vietnam estarían entre estos últimos, como lo estuvo Corea del Sur hasta finales de los años 1960, pero a partir de ahí, las instituciones políticas coreanas evolucionaron. No parece, sin embargo, que en China se vaya a producir el proceso coreano.


  Hoy, la economía china es capitalista porque la mayor parte de la producción se realiza con propiedad privada de los medios de producción, alquilando mano de obra a cambio de un salario, y la mayor parte de las decisiones y la determinación de los precios se hace de forma descentralizada. Las empresas privadas no solo son numerosas, sino que también algunas son muy grandes, aunque es cierto que la estructura de la propiedad en China es compleja: hay empresas estatales, provinciales, comunales, privadas (la mayoría) y extranjeras. Pero las no privadas no exceden el 20% de la producción. El sector privado se desarrolló a partir de la privatización de empresas comunales y provinciales a lo largo de la década de 1980 y principios de los años 1990. En la inversión de capital físico, las empresas privadas tienen un peso creciente (ya están por encima del 50%, sin contar las extranjeras). Y los precios del 93% de los bienes finales no agrícolas están determinados por el mercado.


  Los países con capitalismo político (China, Vietnam, Malasia y otros) han puesto a cargo del sistema económico una burocracia bastante eficaz. Deng Xiaoping, fundador del capitalismo político chino, estaba abiertamente en contra del multipartidismo y de la separación de poderes al estilo occidental. Dio rienda suelta al sector privado, pero nunca se le concedió el poder de dictar sus preferencias al Estado y al Partido Comunista. No se trataba de limitar el tamaño del sector privado, pero sí su poder político. Los sistemas de capitalismo político tienen leyes y estas tienden a ser aplicadas y cumplidas, pero la supremacía de la ley propia del Estado de derecho (Rule of Law) no está en absoluto garantizada. Esta es la primera contradicción del capitalismo político: una élite con elevada cualificación tiene que operar en un contexto en el que la ley y el Estado de derecho se aplican de forma selectiva en función de los intereses del Estado definidos por el Partido Comunista. La élite tecnocrática, educada para seguir las reglas y operar en los límites de un sistema racional, acepta la existencia de elementos de arbitrariedad impuestos desde fuera del sistema.


  La segunda contradicción es la existencia de una corrupción sistémica que aumenta la desigualdad, lo que choca con la necesidad, por motivos de legitimidad, de mantener las desigualdades bajo control. Como veremos más abajo, la desigualdad aumentó mucho durante casi 35 años, pero se ha estabilizado, y durante aquellos 35 años la disminución de la pobreza extrema fue, sin embargo, espectacular. La corrupción endémica no hubiera podido ser aceptada si la burocracia no contribuyera a elevar el nivel de vida de la gente y a proporcionar una administración de justicia tolerable, y si permitiera unos niveles de desigualdad excesivos. El sistema está en un equilibrio precario: si la corrupción explotara, el sistema podría colapsar, pero si se implantara la soberanía de la ley se debilitaría el monopolio del partido. Para lidiar con esta contradicción periódicamente se actúa contra los corruptos de una forma pretendidamente ejemplarizante.


  En la China actual, el Gobierno resulta propicio para los intereses de la burguesía (la élite económica) siempre que esos intereses no entren en conflicto con los del Estado definidos por la élite política.1 La falta de una definición clara de los derechos de propiedad y las lagunas del Estado de derecho son elementos constitutivos del capitalismo político: una jungla en la que los empresarios tienen que vivir y desarrollarse. ¿Conseguirán adquirir el poder para organizarse e influir de forma decisiva en las decisiones del Estado? Este ha sido el proceso seguido por Corea del Sur, pero, como ya he apuntado, hay dudas de que sea la senda por la que avance el capitalismo chino.


  Una de las características del modelo chino de capitalismo político es la descentralización regional a la que se ha llegado: conviven el autoritarismo centralizado que impone el Partido y la descentralización regional y municipal, según la cual estas administraciones tienen autonomía para llevar a cabo políticas propias, siempre que no entren en colisión con las definidas a nivel central. A ello ha contribuido un cierto «federalismo fiscal», que empezó a desarrollarse en 1980 y consiguió alinear los intereses de los burócratas locales con los provinciales y con los del Estado. El proceso de privatización de empresas que estaban mínimamente bien gestionadas empezó en el ámbito municipal y provincial. El éxito de experimentos locales impulsó las carreras políticas de sus promotores, y el aumento de ingresos fiscales que consiguieron a partir de los crecientes beneficios de las empresas, en una primera etapa, y del producto de su venta, después, fue otra clave del proceso de descentralización (buena parte de los ingresos, de acuerdo con el federalismo fiscal, se la quedaba el municipio o la provincia).2 Esta estaba conectada, también, con la tradición en las épocas imperiales.


  La lista de países con capitalismo político que propone Milanovic es discutible. La inclusión de Botsuana y Singapur, por ejemplo, no resulta convincente. Es cierto que en ambos países un mismo partido ha estado ganando las elecciones y que se da una sospechosa persistencia de una familia en el poder, especialmente en Singapur,3 pero hay elecciones libres y no hay partido único. Pero, sobre todo, y eso es lo más importante, en ambos países, de acuerdo con los indicadores internacionales, el Estado de derecho es una realidad incuestionable.


  La viabilidad a largo plazo del capitalismo político dependerá de la capacidad de mantener: a) la separación del poder político del económico y b) una administración eficaz que siga llevando a cabo políticas que persigan el interés nacional, en un contexto de debilidad del Estado de derecho y elevada corrupción. Estas dos condiciones simultáneas son difícilmente exportables y menos aún a países con tradiciones políticas muy alejadas de la china.


  El atractivo del capitalismo político para los países en vías de desarrollo es enorme, como sugiere Milanovic. Las dificultades para que estos países desarrollen una burocracia de una eficacia similar a la china es una limitación ciertamente importante; de ahí las dificultades que ha tenido la exportación del modelo a África y otras áreas.


  Aunque quizá sea ir demasiado lejos, uno podría preguntarse si el relativo fracaso de la versión desregulada del capitalismo liberal podría empujar a las economías más desarrolladas hacia algunas formas sui géneris de capitalismo político. Paradójicamente, podría pensarse que la propuesta de Hayek tendría algo en común con aquel sistema económico, aunque en ella el «orden establecido» definido por un determinado modelo de derecho civil, mercantil y fiscal, del que la asamblea de notables elegidos por los puros no contaminados por el dinero público sería su guardián, constituiría la barrera con la que la actividad privada no podría entrar en conflicto, con cierta analogía con la que representan en el capitalismo chino los intereses del Partido Comunista. Dejando a un lado esta especulación, lo que es cierto es que hoy se observa un cierto retroceso del Estado de derecho en países como Estados Unidos, tolerado sin dificultad, si no fomentado, por la élite política. Lo que abre algunas dudas sobre el devenir del sistema americano, adicionales a las que ya he apuntado, siguiendo a Snyder, debidas a la aceptación de la política de la eternidad por parte de la sociedad estadounidense.


  LA DESIGUALDAD EN CHINA


  En 1981, el 88% de la población china estaba en pobreza extrema, con unos ingresos por debajo de 1,9 dólares al día, pero en la actualidad no llega al 1% de la población. Si tenemos en cuenta el segundo umbral del Banco Mundial, de 3,2 dólares al día, la pobreza actual afecta al 1,4%. Y si avanzamos al umbral de «ingresos medios internacionales», de 5,5 dólares al día, la proporción de chinos que no alcanza ese umbral sube al 27%. En cualquier caso, la reducción de la pobreza en los últimos cuarenta años ha sido espectacular.


  Sin embargo, los niveles de desigualdad no han mejorado, como se aprecia en el gráfico 6, por el rápido crecimiento de la renta que recibe el 10% y el 1% más rico. Entre 1980 y 2005 la brecha entre lo que recibía el 10% más rico y la participación en el total de ingresos del 50% más pobre aumentó sistemáticamente, y en ese último año el 1% de los más ricos percibía unos ingresos totales similares a los del 50% más pobre. Pero desde 2005 la brecha no ha crecido y desde entonces el 10% de los más ricos mantiene una participación alta en el total de ingresos (por encima del 40%) pero estable. Y se han mantenido tanto la paridad de participaciones del 1% más rico y del 50% más pobre, como la distancia entre lo que recibe el 10% más rico y lo que afluye al 50% menos afortunado.


  Algo completamente diferente de lo que ha sucedido en Estados Unidos, donde la manifestación extrema de desigualdad –⁠que el 1% más rico reciba igual o mayor renta que el conjunto de la mitad de la población menos afortunada⁠– se ha dado con mucha mayor intensidad y persistencia que en China: la paridad de la participación en los ingresos de los dos grupos en Estados Unidos se alcanzó en 1995 y desde entonces la brecha no ha hecho más que ampliarse, mientras que en China la paridad se alcanzó en 2005 y se ha mantenido desde entonces.


  En los grandes países europeos, la participación en los ingresos del 1% más rico en ningún momento se acerca a la del 50% más pobre. Por otro lado, en 2015, la ratio de los ingresos del 10% más rico respecto a los del 50% más pobre era en China de 2,79, que, comparándola con la que calculábamos en la Tabla que está al final del capítulo 1, es mayor que la que se da en los países europeos, pero sustancialmente menor que la estadounidense.


  
    Gráfico 6. Distribución del ingreso, China, 1980-2015
[image: ]

    Fuente: World Inequality Database.

  


  


  1. En China, en las épocas de sistemas de mercado relativamente próximos al capitalismo liberal (dinastía Qing y, antes, la dinastía Song), los intereses comerciales nunca fueron capaces de dictar las políticas del Estado. Esos regímenes autoritarios respetaban a los comerciantes siempre y cuando no pretendieran imponerse a los poderes políticos. Los comerciantes chinos ricos no se constituyeron realmente como una clase. Por tanto, el capitalismo político chino tiene una fuerte conexión con la propia historia del país.


  2. Una útil descripción del proceso de reforma en China se encuentra en Qian (2003).


  3. En Singapur, el Partido de Acción Popular (PAP) ha ganado todas las elecciones desde 1959, con altos porcentajes de votos (entre un 60% y un 80%). Y se puede decir que Lee Hsien Loong sustituyó a su padre, Lee Kuan Yew, el fundador del Estado. En Botsuana, el acceso a la presidencia del hijo de Seretse Khama (el primer presidente que estuvo catorce años en el poder hasta su muerte en 1980) se produjo veintiocho años más tarde, con dos largas presidencias de otros políticos en medio de los dos. El Partido Democrático de Botsuana (PDB), fundado por Khama, ha ganado todas las elecciones, pero se percibe cierta permeabilidad respecto a las opiniones de otros partidos que también tienen representación en el Parlamento.
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    La reforma: el capitalismo progresista

    de Stiglitz frente al socialismo

    participativo de Piketty

  


  La creciente desigualdad y el estancamiento que se observan en las economías liberales requerirían que los países cambiaran de forma decisiva su marco institucional (las reglas que rigen sus economías) y abandonaran el capitalismo desregulado que tan pésimos resultados ha estado produciendo. Por otra parte, además de la superación de la extrema desigualdad, es necesario dar respuesta a las consecuencias del cambio climático, y las características que hemos visto que tiene el sistema actual hacen dudar de su capacidad para responder satisfactoriamente a esos retos.


  Sobre la reforma se ha escrito mucho en los últimos años y se han planteado varias propuestas, de entre las que, a mi juicio, sobresalen el capitalismo progresista de Joseph E. Stiglitz1 y el socialismo participativo de Thomas Piketty.2 Parten de un diagnóstico similar, pero, a la hora de explicar las causas, presentan algunas diferencias que se trasladan a sus propuestas de reforma. Sin embargo, tanto el análisis de las causas como el programa contienen puntos en común.


  Una diferencia de partida importante en el análisis es que Stiglitz se centra en los últimos cuarenta años, mientras que Piketty busca dar una explicación más general, una explicación única a «la evolución a largo plazo de los regímenes desigualitarios», según sus palabras.


  Antes de entrar en detalles, debo subrayar que ambos insisten en la importancia de equilibrar la inversión educativa para todas las clases de renta, homogeneizar la calidad de la enseñanza y facilitar el acceso a la educación superior a los que lo deseen. Hay en los dos, así mismo, propuestas para mejorar el sistema democrático reduciendo la captura de los poderes políticos por parte de intereses privados También coinciden en aumentar la progresividad fiscal, aunque Piketty es más radical. No en balde, para el pensador francés la pérdida de esa progresividad, junto a la desigualdad educativa, son las causas principales de los cambios en términos de igualdad que se producen a partir de 1980. Piketty utiliza la mayor progresividad fiscal para hacer operativo un elemento crucial en su propuesta: avanzar hacia el carácter temporal de la propiedad. Por su parte, Stiglitz, que también defiende una sustancial reforma fiscal, insiste además en medidas para reducir radicalmente las posiciones de dominio de mercado y la obtención de rentas ricardianas, pues estas son para él causas fundamentales de los cambios que se han producido desde la década de 1980.


  Entre las propuestas de Stiglitz en este último aspecto sobresalen, junto a las fiscales que veremos a continuación, las siguientes:


  –Leyes sobre la competencia adaptadas a la nueva realidad: una economía del conocimiento y con preponderancia de los servicios. Desarrollar un marco legal apropiado para la defensa de la competencia constituiría un necesario punto de partida para evitar tantos abusos y tantas rentas ricardianas que afluyen a unos pocos y frustran a muchos, como las que he descrito en el capítulo 2. Para ello sería necesario dar una sólida fundamentación teórica a las causas y consecuencias de la consolidación de situaciones de poder de mercado en la nueva realidad económica. En este sentido, hay que abandonar la errónea y dañina presunción de que los mercados por sí solos propician siempre la libre competencia. Yo añadiría las conclusiones alcanzadas por Tepper y Hearn (2019), que vamos a plantear más adelante, sobre la necesidad de revisar la maraña de regulaciones específicas, algunas justificadas, pero muchas otras mal diseñadas y que suponen auténticas barreras de entrada a empresas innovadoras (algunas incluso llegan a crear situaciones de monopolio legal). Y también añadiría una consideración específica acerca de cómo abordar la elevada concentración en los mercados digitales y el subsiguiente desarrollo del llamado capitalismo de la vigilancia, que hemos discutido en el capítulo 2.


  –Supervisión más estricta de los mercados, basada en la normativa desarrollada según lo expuesto en el punto anterior, realizada de forma transparente por agencias dotadas de medios y de capacidad para proponer sanciones. No se pueden excluir medidas para trocear grandes monopolios, tal como se hizo con el capitalismo industrial en la primera mitad del siglo XX.


  –Reformulación de la protección de la propiedad intelectual, desarrollando un sistema más equilibrado, en el sentido propuesto en Stiglitz (2014a) comentado en el capítulo 2, que impida las rentas de monopolio que se han ido creando al amparo del actual sistema y elimine las barreras que ha impuesto a la innovación.


  –Evitar que los tratados internacionales de comercio impongan restricciones que justifican por la protección de los inversores y de la propiedad intelectual.


  –Para reducir el cortoplacismo: medidas fiscales (impuesto sobre transacciones financieras, tratar con rigor las plusvalías generadas gravándolas con la misma tarifa que la renta del trabajo, etc.), regular la compra de empresas y realizar una supervisión más estricta de la información privilegiada, eliminar los incentivos a ejecutivos incluidos en su esquema retributivo (como la retribución con stock options y otros).


  –Para limitar retribuciones estratosféricas: incrementar la progresividad de la imposición personal, eliminar cualquier trato fiscal favorable (como la mencionada retribución mediante stock options), mejorar el gobierno corporativo (entre otras medidas, hacer más estricta la definición de consejeros «independientes»).


  –Regular el sistema financiero en multitud de sentidos: replantear el too big to fail (aumentando los requerimientos de capital a las entidades más sistémicas, obligándolas, incluso, a trocearse), elevar la transparencia en todos los mercados financieros y regular el shadow banking que tanto peso ha adquirido en la intermediación financiera; aumentar la protección al prestatario contra el crédito irresponsable y contra los sesgos en las normas concursales; establecer una mayor supervisión del cumplimiento de las normas por parte de las entidades financieras con sanciones estrictas.


  –Replantear las regulaciones del mercado de trabajo, equilibrando las fuerzas de las dos partes en la negociación sobre salarios y condiciones laborales y adaptándolas al nuevo marco productivo creado por la revolución digital. El reequilibrio de poderes dentro de la empresa no le lleva a plantear el acceso de los trabajadores a puestos en los órganos de dirección, como hace Piketty. Insiste en llevar a cabo políticas activas de empleo que faciliten la incorporación de los que pueden estar en dificultades.


  En relación con este último punto, Stiglitz no es partidario, a diferencia de Piketty, de los programas de Renta Básica o Renta Mínima. Se inclina por programas específicos para colectivos bien definidos, además de, como he dicho, políticas activas de empleo que incorporen al mercado laboral a los menos favorecidos. Volveremos sobre esta cuestión.


  En cuanto a la reforma fiscal, aboga por un sistema más progresivo y más equilibrado. En su opinión, la existencia de tipos marginales altos sobre la renta desestimula actividades de captación de rentas y, en este sentido, dichos tipos son doblemente progresivos. Ese sistema constituiría una forma justa de limitar los excesos retributivos de los ejecutivos, e incluiría la posibilidad de diseñar un impuesto sobre los bonus que estos reciben.3 Como ya he dicho, la misma tarifa progresiva sería aplicable a las rentas de capital, incluidas las plusvalías, y a las rentas del trabajo.4 En el informe de 2014 Stiglitz estima que el 68% de los beneficios de tratar las rentas de capital y plusvalías con una tarifa plana afluyen al 1% de la población (los más ricos), por lo que los efectos distributivos de esta bonificación implícita son enormes. Se impone la revisión del conjunto de gastos fiscales para suprimir muchos que benefician a los más ricos y a las grandes corporaciones, y no consiguen los efectos económicos que supuestamente iban a incentivar. Plantea la conveniencia de tipos extras a los monopolios y a los que se apropian de rentas.5 Defiende también, como hace Piketty, un impuesto verde (impuesto sobre el carbono). Y, como he adelantado, un impuesto sobre las transacciones financieras.


  Revitalizar el Estado asistencial sería otra prioridad, tanto el sistema público de pensiones como el acceso universal a la atención médica y a una educación de calidad. Al financiar parte de esos programas mediante un sistema fiscal progresivo, que, como hemos visto, tiene virtudes en sí mismo, permitiría mejorar la distribución.


  Stiglitz muestra una gran preocupación por mantener el pleno empleo y piensa que a este fin debería dedicarse no solo la política fiscal, sino también la monetaria. Una Hacienda saneada por la reforma tributaria que propone debería abordar programas de inversión en infraestructuras físicas (comunicaciones y transporte, dedicando también una especial atención al deterioro urbano), intangibles (investigación) y educativas. Ese esfuerzo inversor contribuiría a acercar la economía al pleno empleo.


  En educación, el objetivo sería avanzar hacia un sistema basado en una educación pública gratuita de calidad. Una medida relevante sería aumentar los sueldos de los profesores y mejorar e igualar sus condiciones de trabajo en todos los centros educativos.6 En cuanto al acceso a la universidad, cuyos precios se han elevado sustancialmente más que la renta media de las familias, propone una panoplia de acciones: por un lado, la financiación pública de las universidades, justificada porque tienen un doble producto (la educación y la investigación) y en ambos hay consideraciones de bien público. Esto es obvio en el caso de la investigación, pero también en el de la formación, porque personas con talento bien educadas generan efectos positivos sobre el conjunto de la sociedad. Por otra parte, propone becas y deducciones fiscales a las familias con más dificultades para financiar el acceso a la universidad de sus hijos. Respecto al controvertido programa de préstamos a los estudiantes, se declara en contra por la losa que ha supuesto para muchos miles de jóvenes y se pronuncia a favor de préstamos públicos cuyas cuotas estuvieran supeditadas a los ingresos.7


  Por último, propone reforzar el Estado de derecho reduciendo al máximo la captura del legislador y del regulador por parte de intereses privados. Esto pasa por limitar el poder de los lobbies y hacer más transparentes las decisiones gubernamentales sobre asignación de compras, derechos y concesiones.


  El socialismo participativo de Piketty parte de la conclusión de que el aumento de la desigualdad en la renta y en el capital desde la década de 1980 se debe, por un lado, a las reformas fiscales regresivas que se producen a partir de entonces y, por otro lado, a la creciente desigualdad en la inversión educativa. Al aumento de la concentración del poder de mercado no le dedica demasiada atención.


  Como se ha indicado al final del capítulo 2, desde finales del siglo XX se han producido en Estados Unidos diferencias abismales entre la inversión educativa que realizan las clases populares y medias y la que hace la clase alta. Y algo análogo, como se dijo allí, ocurre en Francia y otros países europeos. Revertir esa situación constituye un objetivo primordial.


  En su propuesta, añade a estos dos elementos, el fiscal y el educativo, un tercero de carácter institucional: el desarrollo de lo que llama la propiedad social, cuyo precedente puede encontrarse en las experiencias de gobernanza compartida en las empresas que tuvieron lugar en países como Suecia y Alemania. Cree que las experiencias han sido exitosas y han conseguido reducir el cortoplacismo, pero al mismo tiempo advierte que estos sistemas de cogestión tienen muchas limitaciones. En ellos los accionistas conservan el poder, lo que, por otra parte, muchas veces es positivo, pues en las pymes, sobre todo, resulta fundamental mantener el vínculo entre las aportaciones de capital y el poder económico interno. Plantea que, junto a la presencia de representantes de los empleados en los órganos de decisión, podría estar justificado establecer techos de votos a los accionistas más importantes, para favorecer la desconcentración de facto del capital. A mi juicio, en el libro de Piketty (2019) falta un análisis profundo de estas experiencias de propiedad social, y este aspecto de su propuesta, que pudiera tener interés, acaba estando algo diluida, sobre todo si la comparamos con la precisión y contundencia de sus propuestas fiscales.


  Presenta con gran detalle, apoyándose en simulaciones numéricas, su programa fiscal. Pero antes, porque realmente es previo, aborda la cuestión de la elevada opacidad de la propiedad financiera. Plantea que sería muy conveniente disponer de un registro financiero público, como lo hay de la propiedad inmobiliaria. Existe mucha información, que está en manos de los intermediarios financieros privados, que, con las limitaciones que se considerasen pertinentes por motivos de seguridad y privacidad, habría que hacerla pública y transparente. Las autoridades tributarias deberían tener acceso sin restricciones a ella una vez centralizada. Piensa que es un problema técnico, resoluble si hubiera voluntad política.


  Propone un impuesto de sucesiones y un impuesto sobre los patrimonios muy progresivos. La idea de que estos impuestos financien una dotación universal de capital es un elemento fundamental del socialismo participativo de Piketty: cada ciudadano, al cumplir una edad determinada (veinticinco años), recibiría una dotación de capital para comenzar su actividad laboral, empresarial o profesional, que se financiaría con el impuesto sobre el patrimonio y de sucesiones de los ricos, y se conseguiría así la circulación permanente de la riqueza,8 con los consiguientes efectos favorables sobre la desigualdad (habría un capital mínimo que todo el mundo disfrutaría de partida) y sobre el dinamismo económico y empresarial (jóvenes que actualmente no pueden comenzar una actividad empresarial, o como autónomos, lo podrían hacer). La limitada difusión del capital ha supuesto que el 50% más pobre haya tenido siempre unas posibilidades muy reducidas a la hora de participar en la vida económica (creación de empresas y gobierno de las mismas). Esta situación cambiaría con esta propuesta, con la que, además, se rejuvenecería enormemente el capital.


  Su simulación numérica sugiere que estos impuestos podrían recaudar el 5% de la renta nacional, lo que permitiría financiar una dotación del 60% del patrimonio medio para cada joven al cumplir veinticinco años. Los tipos serían fuertemente progresivos. El ejemplo numérico que utiliza para ilustrar su propuesta lo expresa en términos del múltiplo del patrimonio medio y del múltiplo de la herencia media: propone para un múltiplo de 2, un tipo del 1% en patrimonio y del 20% en la herencia; para un múltiplo de 5, un tipo del 2% en patrimonio y del 50% en la herencia; para un múltiplo de 10, un tipo del 5% en patrimonio y del 60% en la herencia; para un múltiplo de 100, un tipo del 10% en patrimonio y del 70% en la herencia. En el siguiente escalón da un salto en el impuesto sobre el patrimonio, porque para un múltiplo de 1.000, es decir, para el tramo entre un múltiplo de 100 y uno de 1.000, propone un tipo del 60%, y llega a tipos del 90% en los dos impuestos para un múltiplo de 10.000. Es evidente que supone una progresividad muy intensa9 y que los megarricos tendrían que pagar un impuesto elevadísimo tanto sobre patrimonio como en sucesiones.


  El impuesto sobre el patrimonio que propone significaría, utilizando la analogía del propio Piketty para legitimar su propuesta en bases históricas, una «reforma agraria» que se repite año tras año, como se puede apreciar en el siguiente ejemplo numérico. Efectivamente, una simulación da una idea de lo que representa esa propuesta de impuesto sobre el patrimonio. Si suponemos que el patrimonio medio de la economía es de 300.000 euros,10 el dueño de un patrimonio de 300 millones de euros tendría que pagar una cuota de 164,8 millones.11 Le quedarían 135,2 millones, de los que en el ejercicio siguiente, si este resto no sufre alteración, pagaría 65,9 millones (le quedarían 69,3). Manteniendo el mismo supuesto sobre la no alteración de lo que resta tras pagar el impuesto, el tercer año pagaría 26,4 millones, el cuarto 10,5 millones, el quinto 4,2 millones, el sexto 2,6, y le quedarían 25,5 millones. Y así continuaría la secuencia. El tipo medio que pagaría iría disminuyendo desde casi el 55% el primer año, el 49% el segundo, hasta el 9,3% en el sexto. En la evolución de este tipo medio se observa un salto hacia abajo cuando deja de operar el marginal del 60% que se aplica en este ejemplo entre los 30 y los 300 millones.12 A partir del sexto año, el tipo medio baja muy lentamente.


  Hay dos obstáculos operativos en este diseño, uno de los cuales ha sido apuntado por el propio Piketty: la elevada opacidad de la riqueza financiera, que necesitaría cambios previos en la línea propuesta por él mismo, como desarrollar un registro transparente de la propiedad financiera, que llevarían tiempo. El segundo es el efecto de este impuesto sobre una parte relevante del tejido empresarial: empresas medianas dirigidas por su creador o familiares. Si una parte importante de los activos financieros que forman el patrimonio de una persona son acciones de este tipo de empresas, en el que el propietario de la mayor parte del capital está implicado en la gestión de la empresa, un impuesto como el propuesto no sería soportable sin vender una parte sustancial del patrimonio, lo que podría cambiar radicalmente el carácter, e incluso la supervivencia, de la empresa. El propio Piketty, en la discusión de la propiedad social, señala que, en las pequeñas y medianas, puede no resultar adecuado eliminar el vínculo entre las aportaciones de capital y el poder económico dentro de la empresa. Si el propietario tuviera que pagar una cuota del impuesto en torno al 50% de su patrimonio, como ocurriría en dos años consecutivos en el ejemplo numérico que he presentado más arriba, es difícil ver cómo podría mantenerse el vínculo entre capital y poder económico. No cabe, como afirma el propio Piketty, empezar a introducir premisas de excepción o tratamiento especial dentro del impuesto, según sean los activos gravados. Y tampoco cabe un trato diferente para activos como los que acabamos de considerar. Se crearía un incentivo enorme para maniobras que desvirtuarían el impuesto.


  Consideraciones como estas me llevan a pensar que el impuesto sobre el patrimonio propuesto por Piketty resulta tan radical, tiene un carácter confiscatorio tan acusado, que no es fácil alinearse con él, por lo que creo que tendría enormes dificultades para ser aceptado. Considero que la noción de impuesto confiscatorio no siempre resulta justificada y que en cuanto se reconozca que el proceso de creación de riqueza suele ser colectivo, porque en él participan muchos, aunque solo uno, o unos pocos, se apropian de ella, está justificado que se fuerce una «devolución» de la riqueza acumulada. Una cuestión difícil de resolver es determinar lo que es razonable exigir que se «devuelva». Mi impresión es que, en la propuesta de Piketty, la devolución es excesiva y tiene efectos destructivos. Resulta muy atractiva la idea de que la recaudación de los dos impuestos sobre la propiedad (patrimonio y sucesiones) pueda financiar una dotación de capital igual para todos los jóvenes, y el sistema tendría más credibilidad si el cien por cien de la recaudación de los dos impuestos se dedicara a ese fin. Milanovic (2019), también preocupado por la excesiva concentración del capital y por la exclusión del mismo de una proporción muy elevada de la población, propone medidas para facilitar el acceso a la propiedad financiera a una parte mayor de la población, pero su propuesta no tiene la precisión ni la radicalidad de la de Piketty.


  Esta dotación de capital no solo tendría elementos de equidad, porque permitiría incorporar a la propiedad a los excluidos, sino que podría resultar dinamizadora, pues fomentaría la aparición de nuevos profesionales y empresarios. Ni que decir tiene, aunque no parece estar entre las preocupaciones de Piketty, que para ello tendrían que eliminarse previamente las innumerables barreras de entrada que he comentado en capítulos anteriores. Si estas se mantuvieran, sería difícil que se produjera la pretendida dinamización. Pero, en cualquier caso, las simulaciones realizadas por el propio Piketty parecen indicar que para que los dos impuestos sobre la propiedad puedan financiar esas dotaciones tienen que recaudar el 5% de la renta nacional, y por eso, supongo, propone una tarifa del impuesto sobre el patrimonio tan radical. Mis simulaciones ilustran las consecuencias de aplicar esa tarifa y las dificultades que puede haber para que resulte aceptable.13


  La dificultad que plantea la propiedad de empresas medianas de carácter familiar tendría, en mi opinión, una naturaleza diferente en el impuesto de sucesiones, en el que los herederos podrían permitir la entrada de nuevos accionistas para tener la liquidez que les permitiera pagar el impuesto o, alternativamente, las acciones transmitidas por fallecimiento del titular podrían pasar a tener una carga a favor de la Hacienda Pública tras la herencia, a la que habría que hacer frente si se produjera la venta (o intercambio en caso de fusión) de las acciones, y el pago podría ir posponiéndose. En el impuesto de sucesiones, los tipos propuestos por Piketty también son bastante elevados y crecen demasiado deprisa con el importe de la herencia. En la tarifa propuesta hay un salto cuando la herencia llega a cinco veces la media y el tipo pasa al 50%, que debería suavizarse. Pero si comparamos los tipos máximos en la propuesta de Piketty con los que se dieron en varios países en los tiempos del capitalismo socialdemócrata, vemos que los tipos máximos en Estados Unidos y Reino Unido estuvieron tres décadas cercanos al 80%, y en Japón eran del 70%. Por otra parte, hay ciertas reticencias respecto al impuesto de sucesiones basadas en que, para la clase media, la herencia puede permitir a los hijos tener una base para ascender socialmente. No estoy seguro del argumento y carecería de relevancia si pudiera haber una dotación de capital universal. Pero, en cualquier caso, parte de la resistencia basada en esa idea se podría salvar estableciendo en el impuesto un mínimo exento (de dos veces la herencia media, por ejemplo).


  En la propuesta de Piketty hay también un impuesto progresivo sobre la renta, que junto a las cotizaciones sociales y el impuesto progresivo sobre el carbono recaudaría un 45% del PIB, lo que, añadiéndole los impuestos sobre la propiedad (patrimonio y sucesiones), representaría un 50% del PIB. Aquel 45% financiaría el Estado social, incluidas las pensiones, y un programa de Renta Básica Universal (RBU) para sostener las rentas de los más desfavorecidos, que estima beneficiaría aproximadamente al 30% de la población y tendría un coste aproximado del 5% de la renta nacional. Plantea que la renta básica sea el 60% de la renta media antes de impuestos, y que la subvención sea decreciente según aumente el nivel de ingresos del perceptor. Esta última característica, que encuentro muy sensata, acerca la propuesta a la idea de la Renta Mínima, más que a la de la Renta Básica Universal. El Estado social, según Piketty, debería ir más allá de la Renta Básica y garantizar el acceso a la sanidad, la educación, la jubilación y los subsidios de desempleo.


  La tarifa del impuesto sobre la renta que propone es bastante progresiva, el tipo marginal llega al 70% para rentas cien veces mayores que la renta media, pero se han visto tarifas tan progresivas en el pasado (en la década de 1960, por ejemplo), en épocas en las que el dinamismo de las economías fue elevado.


  Propone también eliminar, por regresivos, los impuestos indirectos, IVA incluido, distintos del que grava el carbono. Calcula que, sumando todos los impuestos directos y las cotizaciones sociales, un contribuyente con una renta el doble de la media tendría una carga fiscal del 40%.14


  En cuanto a las medidas para superar el déficit en justicia educativa, utilizando su propio término, Piketty afirma que la inversión pública en el sector educativo debería garantizar que todos los niños reciban el mismo gasto en educación. Pero es importante ver cómo se materializa ese gasto: la calidad del profesorado es un factor decisivo, por lo que elevar las remuneraciones de los profesores en centros de alumnos con familias de rentas bajas (mucho menores actualmente) debería ser un elemento de la nueva política, tal como propone también Stiglitz. Plantea hacer una revisión a fondo de las aportaciones públicas a los centros privados y promover la transparencia en la inversión educativa.


  El capitalismo progresista de Stiglitz y el socialismo participativo de Piketty tienen, como hemos visto, elementos comunes y, también, relevantes diferencias. Entre los primeros, los dos proponen: reforzar la democracia y el Estado de derecho para reducir la capacidad de captura del legislador y del supervisor por parte de intereses particulares; hacer mucho más equitativa la distribución de la inversión educativa; facilitar el acceso universal a la sanidad; apoyar las rentas más bajas, aunque hay diferencia en las propuestas sobre cómo hacerlo; implantar un sistema fiscal fuertemente progresivo, aunque en la concreción de las propuestas hay diferencias importantes. Stiglitz se preocupa mucho por la concentración del poder de mercado y lo extendida que está la captación de rentas por parte de unos pocos, y propone una batería de medidas para hacerles frente. En Piketty, hay solo referencias de pasada a estas cuestiones: le preocupa, sobre todo, la concentración del capital, y propone para abordarla una combinación de impuestos progresivos sobre la propiedad y la subvención universal de capital.


  Las propuestas fiscales también tienen elementos comunes: un impuesto sobre la renta fuertemente progresivo que se aplicaría a las rentas totales del contribuyente, sin dar un trato diferente a las rentas de capital; un impuesto sobre el carbono; un impuesto de sucesiones (aunque el de Piketty es muy progresivo),15 y la revisión de los gastos fiscales. Pero hay diferencias importantes. La más relevante se encuentra en el impuesto progresivo sobre el patrimonio de Piketty, que no está en el capitalismo progresista, ni en la propuesta de reforma fiscal que hace Stiglitz (2014b) en el informe para el Instituto Roosevelt. Sí que hay en este un pronunciamiento a favor del estate tax, el impuesto que grava las propiedades que se van a legar, y no al heredero como hace el impuesto de sucesiones, y que existe desde hace mucho tiempo en Estados Unidos, pero con diferentes deducciones y un mínimo exento que ha ido creciendo con el tiempo hasta situarse en casi 12 millones de dólares. Pero, pese a pronunciarse a favor de este impuesto, la propuesta de Stiglitz carece de detalles sobre él.


  Ya he expuesto más arriba las dificultades que tengo para estar de acuerdo con la propuesta concreta de Piketty acerca del impuesto sobre el patrimonio, y las que creo que encontraría para que fuera mínimamente aceptado. Pero él mismo dice que su propuesta no es cerrada y pretende abrir un debate. En el fondo, mi crítica se refiere al grado de progresividad de ese impuesto y no tendría tantos problemas, salvados los obstáculos que crea la opacidad financiera, con una progresividad menor (bastante menor, probablemente) que evitara los efectos demoledores sobre empresas medianas que he comentado más arriba. Pero no tengo claro que una progresividad menor permitiera financiar, junto al impuesto de sucesiones, sobre cuya progresividad tengo menos reparos, el programa de dotaciones de capital a todos los jóvenes. Y esto es una parte esencial de la propuesta, lo que la hace realmente atractiva: impuestos progresivos sobre la propiedad cuya recaudación se dedica íntegramente a dotar de un pequeño capital a todos los jóvenes de veinticinco años. Si un impuesto sobre el patrimonio menos progresivo, menos confiscatorio –⁠con las reservas ya comentadas que me despierta este término⁠–⁠, que tuviera efectos menos dañinos sobre las empresas medianas, permitiera financiar (junto al de sucesiones) una subvención universal de capital, aunque fuera de menor cuantía (pero que se pudiera completar por un préstamo a muy largo plazo con periodo de carencia a los que tuvieran un proyecto empresarial o profesional en el que invirtieran la dotación de capital recibida), mis dificultades serían mucho menores. Para ponerlo en perspectiva, hacer hoy en España una dotación de 120.000 euros (menor que la que contempla el programa de Piketty) a las personas de veinticinco años (unas 460.000) tendría un coste presupuestario aproximado de 55.200 millones de euros (un 4,4% del PIB de 2019). ¿Podría la combinación de un impuesto de patrimonio sustancialmente menos agresivo que el propuesto en el socialismo participativo y otro de sucesiones algo menos progresivo financiar ese programa? Me parece que no. Quedarían pendientes, además, las reformas necesarias, en línea con las contenidas en el capitalismo progresista, para eliminar las barreras de entrada con las que se toparían los nuevos microcapitalistas beneficiados por la dotación universal de capital. Sin esas reformas, que Piketty no contempla, la pretendida circulación del capital no tendría los efectos dinamizadores que se pretenden.


  En este punto me gustaría señalar que la afirmación de Piketty, que aparece varias veces en su libro, de que sus propuestas están alineadas con una evolución que empezó a finales del siglo XIX y se truncó con el neoliberalismo no me parece suficientemente probada. Por otra parte, si se acepta su afirmación de que el patrimonio constituye el mejor indicador de la capacidad de pago de un ciudadano, podría gravarse el potencial de renta que tiene un patrimonio multiplicando su valor por una tasa preestablecida de rendimiento y aplicar a esa renta potencial un impuesto progresivo, uno específico o el que se establezca para el impuesto sobre la renta.


  Otra diferencia en el programa fiscal es que Piketty no se pronuncia sobre el impuesto sobre sociedades.16 En Stiglitz hay varias propuestas interesantes que he mencionado más arriba. Y la propuesta de Piketty de eliminar el IVA, muy atractiva si la recaudación fiscal lo permitiera, no se encuentra en Stiglitz.


  En los programas de apoyo a las rentas bajas también hay diferencias. Mientras Piketty propone un programa de Renta Básica Universal, que, como dije más arriba, es más bien un programa de Renta Mínima,17 Stiglitz rechaza la idea explícitamente y se centra como alternativa en programas dirigidos a colectivos determinados y en políticas activas de empleo. Estas últimas parecen fundamentales, pero no son incompatibles con una Renta Mínima. Se pueden mantener los dos. A mí esa combinación me parece la opción más atractiva y eficaz.


  Las políticas de reforma de los mercados y de las reglas que se han aplicado en las últimas décadas, centrales en la propuesta de Stiglitz y ausentes en la de Piketty, me parecen fundamentales, como supongo habrá quedado claro a lo largo de estas páginas. Incluso las echo de menos, como ya he indicado, para que se puedan conseguir los objetivos movilizadores de la subvención universal de capital de Piketty.


  En el socialismo participativo hay un último elemento que merece un comentario: el desarrollo de lo que Piketty llama la propiedad social. Como ya he señalado, se trata de generalizar las experiencias de los países escandinavos y de Alemania en las que los representantes de los empleados tienen puestos en los órganos de decisión de las empresas. En realidad, en Alemania las empresas tienen dos consejos con competencias distintas y los trabajadores están solo en uno de ellos, que no es el realmente ejecutivo, pero que puede influir en algunas cuestiones estratégicas y en los esquemas retributivos. No me queda claro cuán lejos va la propuesta de Piketty en este punto. Él mismo transmite algunas dudas, pese a valorar positivamente las experiencias escandinava y alemana. Collier (2019), al defender la empresa ética, cuyo objetivo no debe ser maximizar el valor para los accionistas, se refiere a la experiencia de John Lewis Partnership, un grupo británico de grandes almacenes, con más de 10.000 millones de libras de ventas y 83.000 empleados, en el que un fondo ejerce la propiedad en nombre de los empleados y, por tanto, el grupo se dirige teniendo en cuenta los intereses de la plantilla (que recibe una participación de los beneficios), y sus representantes están en los órganos de decisión de la compañía. No sé si Piketty estaría interesado en esta forma extrema de propiedad social, que desde 1986, al cambiarse la ley que la regulaba, tuvo el peligro, en el que incurrieron algunos, de que sus órganos directivos decidieran desmutualizarla: sacar las acciones a bolsa y convertirse en una empresa que solo persiguiera aumentar el valor (de mercado) para sus accionistas.


  En las propuestas de Stiglitz, pese a que sugiere que los trabajadores tengan más capacidad de influir en la determinación de su remuneración y de las condiciones laborales, y que tengan, según sus propias palabras,18 «más posibilidades de contribuir a que su lugar de trabajo sea creativo y estimulante», no hay la menor referencia a fórmulas de propiedad social.


  En las dos propuestas de ambos autores hay medidas con impacto sobre el gasto público. Piketty presenta una aproximación del impacto presupuestario de su conjunto de medidas, pero en Stiglitz no la hay de forma explícita. En cualquier caso, sería importante exigir una buena gobernanza de las políticas públicas que se lleven a cabo: transparencia, evaluación independiente del diseño del programa y, sobre todo, de su ejecución y resultados, y rendición de cuentas.


  Las dos propuestas, como ocurre con otras que vamos a discutir en el próximo capítulo, evitan valorar la viabilidad política de las reformas que contienen. Sin embargo, esta limitación no hace irrelevante su consideración: discutir programas coherentes bien fundamentados, como yo pienso que es el del capitalismo progresista con las extensiones que hemos visto y las que añadiremos en el próximo capítulo, contribuye a consolidar la idea de que los sistemas actuales, que generan resultados tan adversos, tienen alternativas viables, siempre que los gobernantes tengan el capital político para llevarlas a cabo.


  No deseo terminar sin advertir que, pese a discrepancias no menores con sus propuestas de reforma y sobre algunas de sus interpretaciones históricas, el libro de Piketty (2019) me parece una obra digna de ser leída con atención. A pesar de sus 1.200 páginas.


  


  1. Sus propuestas se encuentran en Rewriting the Rules of the American Economy (2016) y en People, Power and Profits: Progressive Capitalism for an Age of Discontent (2019).


  2. Me refiero al análisis y propuestas de Capital e ideología (2019).


  3. Se encuentra en la reflexión de Stiglitz (2014b) sobre la reforma del sistema impositivo.


  4. Para evitar la situación fiscal de los empleados de Warren Buffett que he mencionado más arriba y que tanto escandalizaba a este. Y evitar también los ejercicios de «optimización fiscal» conducentes a transformar rentas del trabajo en rentas del capital.


  5. En Stiglitz (2014b).


  6. No es partidario de los incentivos económicos en función de los resultados de los alumnos.


  7. Como se está haciendo en Australia.


  8. Lo que, insiste Piketty, transformaría de facto una propiedad permanente en una temporal.


  9. Al parecer, para patrimonios entre la mitad del patrimonio medio y el que representa un múltiplo de 2, la tarifa propuesta sería del 0,1%.


  10. En cuyo caso, por cierto, la dotación de capital a los jóvenes sería de 180.000 euros.


  11. Téngase en cuenta que la cuota se calcula, como en todos los impuestos con tarifa progresiva, aplicando a cada tramo de patrimonio el tipo marginal correspondiente.


  12. Es decir, cuando el patrimonio baja de los 30 millones.


  13. Si cambiamos la tarifa y el tramo entre 100 y 1.000 veces pagara un 20% (en lugar del 60% propuesto), las cosas podrían ser diferentes. Para el patrimonio de 300 millones de euros, el tipo medio del impuesto sería el primer año del 18,9% y se mantendría alrededor del 18% hasta el sexto año, en el que bajaría al 9% y permanecería en ese rango bastantes años. Pero no sé si serían suficientemente diferentes para evitar las consecuencias sobre las empresas medianas. Probablemente no.


  14. Actualmente, incluyendo el IVA, otros impuestos indirectos y las cotizaciones sociales, un contribuyente español con una renta el doble de la renta media no tiene una carga fiscal muy inferior.


  15. En este punto, lo que más le preocupa a Stiglitz es, sobre todo, desmontar la aberración del impuesto en Estados Unidos, que, al obligar a tributar sobre la plusvalía realizada, solo tiene en cuenta la que se haya producido entre el momento de la herencia y el momento de la venta del activo, ignorando la que se hubiera producido desde el momento de la adquisición hasta el fallecimiento del testador. De esta forma, activos que se hayan transmitido de generación en generación pueden acabar tributando sobre una ínfima parte de la plusvalía que se haya originado.


  16. Ni siquiera me queda claro si él lo mantendría.


  17. Piketty busca garantizar a través de su programa que todo el mundo disponga de una Renta Mínima, combinando la subvención con los ingresos que pueda obtener en el mercado, de forma que la primera disminuye con la segunda. Y una RBU es una subvención igual para todo el mundo.


  18. Stiglitz (2016).
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    El capitalismo ético y otras propuestas

  


  COLLIER:

  UN CAPITALISMO ÉTICO


  Paul Collier (2019), en su propuesta sobre el capitalismo ético, parte de un diagnóstico de los males de la actual forma del capitalismo liberal que no es muy distante del que realiza Stiglitz. «Una economía descentralizada alrededor del mercado es la mejor opción, pero la actual economía de mercado está en quiebra», afirma. Y sus consecuencias son, entre otras, una enorme desigualdad, la apropiación por parte de los poderosos de beneficios que no merecen, la pérdida de la función social de las empresas y la primacía del poder de mercado conseguido por cualquier procedimiento.


  Piensa que en la década de 1970 coincide la crisis del modelo socialdemócrata, que había introducido políticas integradoras que acabaron siendo aceptadas por todos (asistencia médica, pensiones, educación, seguro de paro), con el cambio de paradigma respecto al papel y objetivos de la empresa.


  En su análisis de la crisis del modelo socialdemócrata, Collier conjetura que el utilitarismo, el que juzga una acción como moral si promueve un mayor consumo a un mayor número de personas, invadió la filosofía política, lo que congeló el desarrollo de la noción de «obligaciones recíprocas», que había avanzado desde la posguerra mundial, y todas las obligaciones morales pasaron al Estado paternalista. Se produjo un cambio en la estructura de la economía y, simultáneamente, el acceso de un número mayor de personas a la enseñanza superior, y ambos factores, piensa, contribuyeron a descomponer la identidad compartida. Los más educados primaron su talento, lo que maximizaba su estima, y tendieron a abandonar el sentimiento de nacionalidad como identidad colectiva, dejando a los menos afortunados en su deteriorado estatus. Se debilitó la fuerza de la reciprocidad, aquella que induce a la gente a aceptar impuestos altos y a valorar el Estado de bienestar. Mientras que los desfavorecidos dejaron de confiar en los dirigentes, los afortunados cualificados llegaron a considerar al resto como tarados.


  Respecto al cambio de paradigma sobre la empresa, Collier coincide con los análisis de Stiglitz y Mazzucato, que repasé en los capítulos 2 y 3, y con el de Mayer, que discutiremos a continuación: la maximización del valor de la empresa se ha convertido en el objetivo fundamental y ello conduce a que abandone su papel como creadora de riqueza y se convierta en una extractora de la misma, que explota a empleados, proveedores, competidores y al medio en el que actúa. Como consecuencia del cortoplacismo que se instala, la inversión productiva y la innovación se resienten.


  Collier considera que el capitalismo actual ha producido nuevas ansiedades que tienen sus raíces en la divergencia económica (brechas entre urbes, entre empleados, entre estos y los parados). Los estados son fundamentales para subsanar esas brechas, pero no lo están haciendo satisfactoriamente: fallaron en la década de los treinta del siglo pasado y lo están volviendo a hacer en las últimas décadas. Se ha debilitado el sentido de la identidad compartida, que los líderes del Estado han sido incapaces, o no han querido, fomentar. En muchos países los propios líderes evitan los relatos de pertenencia y socavan activamente aquel sentido de identidad, que ha sido secuestrado por los nacionalistas en sus programas divisivos. Desarrollar una identidad compartida en una sociedad con distintos valores y diferentes culturas resulta complejo, pero es necesario para el bienestar común: constituye uno de los principales deberes del liderazgo.


  Para domeñar el poder del mercado y reconducir a la empresa hacia su papel social, Collier recomienda acudir a regulaciones específicas para cada fuente de aquel poder, pues no todas las situaciones requieren el mismo tipo de regulación, y el diseño de cada una de ellas debe tener cuidado de que no incentive la explotación de los usuarios y consumidores. Es necesario buscar fórmulas complementarias a la regulación, como gravar de forma extraordinaria a los que se apoderen de rentas de monopolio y que el interés público esté representado en los órganos de decisión de las empresas, haciendo responsables a los miembros del Consejo de Administración de decisiones de la empresa lesivas para ese interés general. Contempla también crear órganos internos con este fin, como el delator o comités de conducta ética de la empresa. Restablecer obligaciones recíprocas en el comportamiento empresarial es, como ya he dicho, un bien público que debería generar el Gobierno. Una vía de hacerlo sería dar señales inequívocas: procesar a los responsables de la crisis bancaria de 2008, creando figuras penales análogas a las de homicidio imprudente (¿banquicidio imprudente?, para referirnos a un acontecimiento reciente), sería una señal poderosa. Invitar a las personas a asumir el papel de ciudadanos éticos, también. Según Collier, con este conjunto de medidas se avanzaría hacia una empresa ética, bien distinta de la actual. En este contexto es en el que menciona la experiencia del grupo John Lewis Partnership, a la que me he referido en el capítulo anterior, como caso en el que la maximización del valor de la empresa no es el objetivo.


  Para Collier, la respuesta a la brecha de clase debería tener tres pilares fundamentales: el apoyo activo a las familias con dificultades (asistencia incondicional, práctica y cotidiana a familias jóvenes sin medios, seguro de desempleo más largo a parados con niños pequeños), acciones educativas (apoyo a padres con niños en preescolar, escuelas públicas más diversas socialmente y que la admisión en ellas sea por sorteo, mejorar la calidad del profesorado de forma uniforme, apoyo de actividades fuera de la escuela) y políticas activas de empleo que aumenten la empleabilidad y la formación de los que están fuera o en el margen del mercado de trabajo.


  Originario de Sheffield, la ciudad de la famosa película The Full Monty arruinada por la crisis de la industria siderúrgica, a Collier le preocupa mucho lo que llama la brecha urbana, fuente de elevadas dosis de ansiedad y de trampas en las que muchas familias quedaron atrapadas. Detroit, al otro lado del Atlántico, sería otro ejemplo extremo. La otra cara de la moneda de esa ruina es el auge de las metrópolis, que facilitan la formación de clústeres productivos (como también los había, pero de distintas características, en las ciudades industriales medianas), pero que generan elevadas rentas de aglomeración (rentas en el sentido ricardiano) que enriquecen a los propietarios y restan mucha capacidad económica a los trabajadores y profesionales. Collier propone gravar la propiedad inmobiliaria en las metrópolis que tengan rentas de aglomeración y destinar esos ingresos a financiar políticas públicas que reconviertan a las ciudades de provincia en clústeres de trabajo productivo, con acciones como la planificación urbanística, la puesta en práctica de programas de colaboración público-privada (hay ejemplos interesantes en Singapur, pero también en Irlanda) y demás.


  Para Collier, los fundamentos éticos de la socialdemocracia se corroyeron cuando pasó a ser dirigida por tecnócratas utilitaristas cuyo relato y ética tenían escaso sentido para la mayoría, a diferencia de lo que ocurría en la fase anterior de la socialdemocracia. Al debilitamiento de la red de obligaciones recíprocas se le unió el cambio de paradigma en la doctrina empresarial, que casaba muy bien con la ética individualista que legitimaba comportamientos depredadores que generaban grandes rentas a los afortunados, sin aportar apenas a la sociedad. El Estado amplió sus funciones, pero perdió autoridad (porque no desarrolló un sentido de obligación) e hizo dejación de importantes tareas (como fomentar una identidad compartida y las obligaciones recíprocas en el comportamiento empresarial y personal) y ha fallado en otras (en su respuesta a las profundas brechas sociales y urbanas). A partir de este análisis, Collier realiza las propuestas de capitalismo ético que he comentado para restablecer el papel del Estado, cambiar el comportamiento de las empresas y reducir los dos tipos de brechas.


  El análisis resulta intelectualmente sugerente, pero no sé si su explicación de la crisis de la socialdemocracia es completamente convincente. No queda claro por qué vías el utilitarismo se apoderó de la política socialdemócrata y cuán importante es este fenómeno. Pese a ser un reputado economista del desarrollo, que ha vivido mucho tiempo en países subdesarrollados (africanos fundamentalmente), al leer el libro que estoy comentando uno tiene la impresión de que se está refiriendo básicamente al capitalismo en Reino Unido, que tiene peculiaridades respecto a otros países occidentales desarrollados. Aunque algo análogo se podría decir respecto al análisis y las propuestas de Stiglitz, que se refieren fundamentalmente a la economía estadounidense.


  Sin embargo, tengo poco que objetar a las propuestas individuales para desarrollar el capitalismo ético. Algunas son originales y merecen ser tenidas en cuenta, aunque las referidas a las empresas se quedan cortas respecto a las reformas defendidas por Mayer, que comentaré más abajo. El conjunto de reformas de Collier parece insuficiente. Creo que reducir el poder de mercado, evitar la apropiación de rentas y reconducir la conducta de las empresas requiere mucho más. Comparándolo, por un lado, con las propuestas del capitalismo progresista de Stiglitz y, por otro, con las reflexiones de Mayer acerca de la necesidad de cambiar las bases estatutarias de las corporaciones y su gobierno corporativo, se aprecian fácilmente las lagunas. La aportación de Mayer, por su parte, casa muy bien con la noción de la empresa ética de Collier.


  TEPPER Y HEARN:

  UN CAPITALISMO CON COMPETENCIA


  En El mito del capitalismo (2019), Jonathan Tepper y Denise Hearn analizan de forma muy documentada el inexorable (y acelerado) proceso experimentado por la economía americana a lo largo de las últimas décadas que la ha ido alejando de las prácticas de una economía competitiva. Algunas de las referencias que he utilizado en los capítulos 1 y 2 sobre la pérdida de dinamismo empresarial y sobre el aumento del poder de mercado están tomadas de su libro. El aumento de la desigualdad y la pérdida de dinamismo son el resultado de un proceso fundamentalmente impulsado por factores políticos: la tolerancia culpable de los órganos supervisores y la captura de los gobiernos por parte de grandes empresas, que lleva a que se pongan en marcha regulaciones destinadas a aumentar las barreras de entrada (a profundizar los fosos, en el símil utilizado frecuentemente por Warren Buffett, tal como he mencionado).


  El objetivo de la reforma debe ser preservar la competencia eliminando barreras de acceso innecesarias y garantizando que las regulaciones no beneficien a los monopolistas. En muchas ocasiones, los monopolios surgen de las patentes y de una desequilibrada defensa de la propiedad intelectual, pero luego la permisividad con las fusiones y los cárteles y una regulación sesgada son las que acaban con las pequeñas startups, aquellas que podrían ser capaces de limitar el poder de mercado de las grandes corporaciones y dinamizar los mercados.


  Tepper y Hearn (2019) proponen medidas antimonopolistas y contra las fusiones. Las autoridades deben rechazar fusiones utilizando reglas sencillas fáciles de entender. Creen que incluso habría que plantearse revocar fusiones que han reducido la competencia. La política de la competencia es algo más que las acciones antimonopolistas: también es utilizar la regulación para que las empresas dominantes no impidan el acceso de nuevos competidores. En este sentido, la integración vertical por la que las empresas adquieren a sus proveedores debería encontrar obstáculos significativos. Asimismo, habría que dividir los monopolios locales y oponerse a los cárteles y a sus acuerdos contra la competencia, sancionando la fijación de precios predatorios en sectores muy concentrados.


  En la nueva economía proponen regular y vigilar las acciones de las plataformas, eliminar los costes de cambio y las cláusulas de exclusividad, así como reducir el tiempo de vigor de las patentes. Probablemente aquí se quedan cortos frente al capitalismo de la vigilancia.


  En cuanto a la gobernanza de la política de competencia, consideran fundamental aumentar la transparencia de las autoridades, acelerar los juicios antimonopolio e impedir las puertas giratorias y la captura regulatoria. En lo que se refiere al comportamiento de los accionistas, proponen rechazar la participación accionarial horizontal, caldo de cultivo de acuerdos contra la competencia, y limitar la recompra de acciones. También prohibir que los ejecutivos puedan vender las acciones adquiridas a través de opciones de compra al menos durante un año.


  Terminan haciendo un llamamiento a la sociedad civil a no gastar su dinero en empresas dominantes y evitar a los gigantes de Internet.


  Es imposible estar en desacuerdo con su paquete de medidas para abordar aspectos graves del capitalismo del siglo XXI. Echa uno de menos, sin embargo, algunas referencias a la imposición y a las políticas públicas, probablemente debido a la formación liberal de Tepper. Pero la fiscalidad, por un lado, ha incentivado acciones a favor de la concentración y, por otro, su reforma puede servir para corregir algunos de esos comportamientos, además de recaudar fondos de forma equitativa para abordar políticas públicas: las destinadas a corregir las distintas brechas, para retomar la terminología de Collier. Ya que Tepper pasó parte de su infancia en el barrio madrileño de San Blas, donde sus padres llevaban a cabo acciones asistenciales para los drogadictos y otros marginados, podía haberse acordado de cuánto pueden hacer buenos programas públicos en ese campo y en el de las políticas activas de empleo. Y también, de cuántos fondos públicos y buenas políticas educativas son necesarios para equilibrar las oportunidades de todos. Así como de los fondos para impulsar la investigación pública que, como muestra Mazzucato, ha sido la base en la que se han apoyado la mayoría de las innovaciones, incluidas aquellas de cuyos frutos se han apropiado los monopolistas. Aunque los mercados fueran mucho más competitivos, lo que sería muy deseable y mejoraría la distribución, por sí solos no podrían corregir las desigualdades en oportunidades y en resultados.


  MAZZUCATO:

  CAMBIAR EL VOCABULARIO


  En El valor de las cosas (2019), Mazzucato parte de considerar que hay dos confusiones fundamentales que están en la base de la legitimación del actual capitalismo: la confusión entre precio y valor y la confusión entre creación y extracción de valor, y, como corolario, la confusión entre beneficio y renta. Cree que algunas de las propuestas de reforma parcial no han conseguido superar esas confusiones.


  No tener en cuenta que la creación de valor es un esfuerzo colectivo, en el que el sector público juega un papel crucial, es el origen de muchas justificaciones indebidas y de no pocos planteamientos erróneos. No se trata de hacer pequeñas modificaciones para reconocer la contribución de los bienes públicos, sino de ver esos bienes públicos como elementos fundamentales en la creación de mercados. Los mercados son el resultado de procesos complejos en los que interactúan muchos actores, siendo el sector público uno importante, y se puede influir en esos procesos, mediante cambios legales, regulaciones e imposición, y dar así forma a los mercados.


  La distinción entre lo privado y lo público muchas veces es ideológica e impide comprender la naturaleza de muchas disfunciones y plantear medidas para su superación. En multitud de aspectos, desde la defensa de la propiedad intelectual en la que se protege a los que se aprovechan de los resultados de la investigación pública y, en cambio, no se facilita el acceso de todos a los resultados de la investigación básica, a los equivocados planteamientos de la llamada política industrial, pasando por la timidez con la que se plantea la superación del tratamiento fiscal diferencial de rentas salariales y rentas de capital, se comprueba el peso de esas confusiones.


  En finanzas, el objetivo de la intervención pública debería ser favorecer la inversión a largo plazo con medidas como el impuesto sobre las transacciones financieras y con la creación de nuevas instituciones financieras.


  En las industrias tecnológicas, además de cambios en las leyes de protección de la propiedad intelectual, sería necesaria una nueva fiscalidad, que reconociera que estas empresas, exitosas desde el punto de vista de sus resultados financieros, no existirían sin la aportación de la investigación pública. En muchos casos esas empresas se apropian de rentas creadas por los ciudadanos como contribuyentes, sin dejar luego que estos se beneficien de las estructuras cuya creación ha sido permitida por la innovación basada en los productos de los centros públicos de investigación.


  MAYER:

  CAMBIAR LA FINALIDAD Y EL GOBIERNO

  DE EMPRESAS Y CORPORACIONES


  Todos los programas de MBA en las escuelas de negocios introducen de partida la premisa de que el objetivo de una empresa es maximizar el valor de los accionistas, tal como propuso Friedman en 1970. Pero esta doctrina no es una ley natural. Colin Mayer afirma en su libro Prosperity, de 2018, que es antinatural.


  Lo que los propietarios hagan con una empresa, al contrario de lo que ocurre con una lavadora o una vivienda, afecta a muchas personas (a los empleados, a los proveedores, a la comunidad en la que desarrolla su actividad, etc.). Por otra parte, los activos de una empresa se han acumulado con la participación de muchos actores. Los accionistas no deberían, por los dos motivos, ser libres de hacer lo que quieran: tienen responsabilidades además de derechos. Una empresa es una institución extraordinaria que puede hacer muchas cosas que no están al alcance de los individuos, pero no las hará si su finalidad, su propósito, es maximizar el valor de mercado para los accionistas.


  Las empresas deben tener una finalidad o propósito (distinto del declarado por Friedman) que les justifique y les dé sentido. La máxima liberal doing well by doing good (ganar dinero beneficiando también a otros) es una peligrosa manera de definir la finalidad, que nos retrae a la doctrina de Friedman. El doing well medido por los beneficios o por el precio de la acción es un error que ha conducido a las aberraciones que hemos visto al describir la situación del capitalismo actual. Esta filosofía, por ejemplo, ha llegado a convertir las utilities y otras empresas de servicios públicos en maximizadoras del valor para los accionistas, lo que supone una flagrante violación del objetivo de estas entidades.


  ¿Puede una empresa con otra finalidad sobrevivir si no maximiza ni el beneficio ni el valor del accionista? La respuesta de Mayer (2018) es taxativamente afirmativa. Una empresa exitosa es aquella que cumple con su propósito con independencia del volumen de sus beneficios. El dinero y los beneficios tienen importancia, ya que estos últimos permiten la subsistencia de las empresas, pero no son el principal motivador de la gente ni la principal fuente de éxito de las compañías. La psicología social postula, a partir de la aportación pionera de Abraham Maslow (1943), y desde entonces, fundamentándose en multitud de trabajos empíricos, que los recursos económicos se encuentran en una escala relativamente inferior en la pirámide de motivaciones humanas, siendo más importantes cuestiones relacionadas con el reconocimiento y la autorrealización.1 Si bien, entre ellos, el éxito, que muchas veces tiene una dimensión económica, es un elemento que puede ser relevante. En las empresas, los beneficios son solo una condición para cumplir con su finalidad. Esta será fabricar determinados productos, distribuir otros, contribuir a que información relevante llegue a las personas interesadas, o resolver problemas que tenga la comunidad, etc. En unas declaraciones al diario El País con ocasión de una visita a Madrid,2 Colin Mayer ponía como ejemplo de empresa con un buen propósito, más allá del de ganar dinero, y con una buena gobernanza, a la compañía danesa Novo Nordisk, líder en el segmento de la insulina: «Además de ganar dinero, porque lo hacen muy bien, trabajan en tratamientos alternativos más baratos para los diabéticos de países emergentes, que no pueden permitirse la insulina. Incluso destinan parte de sus beneficios a investigar en la prevención de esta patología [la diabetes]. Médicos, pacientes y empleados están orgullosos de su compañía».


  Cuando, a mediados del siglo XIX, las legislaciones de algunos países (en Inglaterra la Joint Stock Companies Act de 1844 y la Limited Liability Act de 1855) permitieron la constitución de estos entes con responsabilidad limitada, los objetivos no eran los beneficios que generarían, sino las enormes posibilidades económicas que representaba la conjunción de elevadas dosis de capital con el esfuerzo humano. También las posibilidades que abrían a la innovación.


  Históricamente, las empresas perseguían múltiples propósitos. Solo desde hace cincuenta años se han convertido en entidades con una única finalidad. Collier (2018) cuenta en su libro que, cuando era joven, la Imperial Chemical Industries (ICI) era un referente, y trabajar en ella era un orgullo para miles de británicos. Su objetivo era ser la mejor empresa química del mundo, combinando investigación científica y tamaño. Pero, a partir de 1990 aproximadamente, su propósito explícito pasó a ser maximizar el valor para el accionista. Acabó desapareciendo.


  Según la teoría de Coase (1937, 1960), el motivo por el que surgen las empresas es la presencia de costes de transacciones, que hace eficiente sustituir las relaciones de mercado basadas en la confianza por contratos explícitos, algo que no debe olvidarse cuando nos pronunciamos sobre el objetivo de las empresas y sobre quién debe controlarlas. ¿Cómo sostener los acuerdos institucionales a largo plazo que representa una corporación si su objetivo único es servir a los intereses de unos pocos, precisamente los menos comprometidos, y al mismo tiempo se concede el control a los que menos conocimiento tienen sobre sus actividades y los que asumen a la postre menos riesgo?


  Los accionistas son los menos comprometidos porque, a diferencia de los empleados, proveedores y las localidades donde opera la empresa, pueden desinvertir de forma más o menos inmediata. Y suelen saber poco de la empresa porque normalmente no están implicados en su gestión. En contra de lo que se repite continuamente, los accionistas no son los que asumen todo el riesgo. Como apunta Mayer en su artículo de 2016, la idea de que el accionista es el elemento clave al servicio del cual hay que poner la gestión de la empresa parte del error de suponer que sus intereses (al contrario de lo que sucede con los demás –⁠empleados, proveedores, clientes–) no están cubiertos por contratos. Pero resulta que los contratos de las demás partes implicadas se pueden incumplir fácilmente, y los accionistas, en cambio, pueden vender sus acciones en mercados organizados. Por tanto, los accionistas no son los que están sometidos a mayores riesgos, y respecto al que asumen, tienen la capacidad de diversificarlo a través del mercado de capitales, lo que empleados, proveedores y comunidades locales no pueden hacer. Cuanto más reforcemos la posición de los accionistas (sus derechos y poderes) más debilitamos la de los otros. La ley reconoce que las corporaciones tienen una personalidad jurídica diferente de la de los accionistas, y los administradores pueden y deben equilibrar los intereses de las distintas partes implicadas en beneficio de la prosperidad de la corporación y del cumplimiento de su propósito. Para cumplir su finalidad debe llegar a compromisos con todas las partes, no solo con los accionistas, y esta idea fundamental, y prometedora, no ha estado presente ni en la teoría de las corporaciones ni en las normas que las regulan.


  Los tres elementos determinantes de una empresa son finalidad, propiedad y gobernanza. El primero será en muchos casos múltiple, tiene que ser explicitado y debe proponerse una forma de medir su realización. La propiedad puede ser también variada y no siempre será necesariamente la capitalista accionarial. Hay muchos ejemplos de corporaciones exitosas en las que la propiedad no toma esa forma (Bertelsmann, en el mundo editorial, Tata y Bosch, en el sector industrial y Carlsberg, en el sector alimentario) y son propiedad de fundaciones. Y está también el caso ya comentado del grupo John Lewis Partnership. Mayer (2016) se pronuncia a favor de las fundaciones industriales como una fórmula de propiedad que permite definir objetivos que respondan a múltiples propósitos, que puede albergar una gobernanza equilibrada y que tiene una duración mucho más prolongada. Pero, naturalmente, no propone que sea la forma de propiedad de todas las corporaciones, ni siquiera de la mayoría de ellas.


  Respecto a la gobernanza, el gobierno corporativo actual está diseñado para resolver lo que se conoce como el problema de agencia, que surge cuando los propietarios, cuyo valor debe ser maximizado (esa sería la finalidad de la empresa según el desafortunado paradigma dominante), no son los ejecutivos que trabajan en ella. Se trata de que estos alineen sus intereses con los de los accionistas, lo que ha llevado a que las retribuciones de los ejecutivos se liguen a los beneficios contables o al precio de la acción, magnitudes manipulables, y no a los objetivos de la empresa. Desde la perspectiva de Mayer, esto es un sinsentido y ha dado lugar a las aberraciones que he discutido en capítulos anteriores.


  En su libro, Mayer (2018) viene a decir que el actual modelo de finalidad, propiedad y gobernanza (maximización del valor de los accionistas, propietarios de las empresas en partes alícuotas, y cuyo control se hace a través del mercado) es uno de los muchos que puede haber, y no resulta el mejor. Si el objetivo único de la empresa es el beneficio, con las restricciones impuestas por las regulaciones (según el mantra dominante), los incentivos para saltarse estas son demasiado grandes, tal como hemos visto a lo largo de este ensayo. En este sentido, en su artículo de 2016, Mayer propone que en sectores en los que por diversos motivos las empresas están sometidas a un régimen de licencia o concesión (bancos, energía, telecomunicaciones, transporte, etc.) la forma de regulación sea que el mantenimiento de la licencia o concesión esté ligada al cumplimiento de sus objetivos públicos y que sus administradores tengan la responsabilidad de cumplir estrictamente con los términos de la licencia. Ese compromiso podría ir acompañado de la imposición de estándares mínimos de limpieza en sentido amplio: corrupción, manipulación y abuso de mercado, respeto medioambiental, etc.


  En el cumplimiento de su propósito es crucial que la empresa establezca lazos de confianza con otras partes relevantes del proyecto común. El cambio de paradigma supone pasar de la primacía de los accionistas a la primacía de los objetivos. Las compañías, en cualquier caso, se benefician con la presencia de un «grupo ancla» de accionistas comprometidos con la finalidad de las mismas, que deben desarrollar relaciones de cooperación, incluso de asociación, con organizaciones relevantes para sus actividades. En este sentido, la empresa familiar, que tiene las limitaciones que se han apuntado frecuentemente, y que Mayer reconoce, tiene, según él, virtudes que no deben despreciarse.


  Los distintos elementos del gobierno corporativo (órganos de decisión, esquemas retributivos, medidas de los resultados, incentivos. etc.) deben diseñarse para contribuir a desarrollar la finalidad de la empresa. Debe internalizar todas las externalidades (positivas o negativas) que genere, y para ello, y para medir mejor el cumplimiento de sus objetivos, necesita construir medidas de capital humano, social y natural, además de las tradicionales de capital financiero. Los derechos de voto tienen que estar relacionados con la duración, intensidad y amplitud del compromiso de los accionistas. En este sentido, los inversores institucionales tienen un importante papel que jugar, transformando pasivos líquidos a corto plazo en activos a largo plazo poco líquidos. Y, a cambio, deben participar en el nombramiento de administradores y en la tarea de precisar la finalidad de la empresa.


  Este último punto despierta algunas dudas, derivadas de la experiencia con los gestores de activos que representan a los inversores institucionales. La clarificación y reforma de la gobernanza de estas instituciones me parece previa. No se les debería conferir el poder que Mayer contempla dentro del gobierno de una empresa sin establecer garantías de su compromiso a largo plazo y, en general, se deberían establecer límites a la posibilidad de alterar la finalidad o propósito de la empresa.


  Como se ha apuntado, los sistemas contables tienen que cambiar, incluyendo la valoración de los objetivos y reconociendo los costes sociales y naturales en los que incurre la empresa en su actividad. El beneficio tiene que ser calculado computando el desgaste del capital humano, social y natural en el que se hubiera podido incurrir en el ejercicio; de lo contrario se estarán reasignando mal los recursos y se podrán estar repartiendo beneficios que no son tales.


  En general, la creación de una empresa debería suponer la adquisición de una serie de compromisos, no solo con los accionistas, sino también con los empleados, a los que habría que hacerles sentir que forman parte de un proyecto común, con los proveedores, que deben estar estimulados para alcanzar la excelencia, en parte también con los clientes y, por último, con las comunidades locales que albergan sus actividades. Entre estos últimos estarían incluidos los países en los que establecen filiales o en los que se aprovisionan de materias primas. Los compromisos van más allá de los que se derivan del cumplimiento de contratos, y sería conveniente que estos compromisos tuvieran también, como lo hacen las relaciones contractuales, reflejo en los registros contables de la empresa.


  La legislación corporativa, y también las políticas públicas, deben promover la definición de la finalidad de las empresas y del desarrollo del gobierno corporativo al servicio de esos objetivos. En este segundo sentido, deben definir las responsabilidades de los administradores respecto al cumplimiento de la finalidad o propósito de la empresa, con lo que estos no solo deben responder frente a los accionistas, sino también frente al conjunto de partes implicadas. Es necesario, por tanto, un cambio radical en las normas que regulan las sociedades de capital y en otros aspectos del derecho mercantil, y el nuevo marco legal no debe privilegiar a ninguna de las partes que participan en el proyecto colectivo que es una empresa.


  Mayer considera que actualmente las regulaciones existen para impedir que se hagan cosas (contaminar, elevar indebidamente los precios, construir de forma precaria, etc.). Pero la regulación debería estimular a las empresas a realizar su finalidad, respetando sus obligaciones y compromisos privados con todos los implicados, pero también las obligaciones públicas. Es necesario quebrar la espiral de compromisos decrecientes y regulaciones crecientes, que tiende a debilitar la tensión de las empresas para cumplir su propósito, llegando incluso a nublar la percepción de cuál es este. Las regulaciones y normas deben ser neutrales, en el sentido de no incentivar conductas contrarias al interés del conjunto de la economía. No lo harán si su aplicación poco cuidadosa lleva a excluir a competidores emergentes. No lo hará tampoco, por ejemplo, la norma fiscal que establezca la deducción de los intereses para calcular la base imponible del impuesto, pues incentiva el endeudamiento.


  En ningún sector tiene más sentido la regulación que en el financiero, donde más indefensos están los que no tienen suficiente información. Pero la regulación debe ser funcional, no institucional: no se trata de regular determinadas instituciones, sino funciones, porque si no se estará estimulando, como ha sido el caso, la aparición de nuevas instituciones que realicen similares funciones, pero sometidas a menor regulación. Por otra parte, para fomentar en finanzas las buenas actividades y no las malas, la regulación debe tener en cuenta el papel que juega cada tipo de institución en facilitar la actividad económica (como ya he dicho en el capítulo 2, algunas de las nuevas instituciones no tienen prácticamente ningún papel). Y debe centrarse también en evitar fracasos con consecuencias sistémicas.


  La diferenciación entre lo público y lo privado no es muy válida y genera importantes disfunciones. Por ejemplo, la inversión pública en infraestructuras se ve generalmente como una actividad pública destinada a llenar el hueco dejado por la iniciativa privada. Este enfoque es responsable de que se produzcan importantes déficits que tienen consecuencias graves sobre el conjunto de la economía (las autopistas en Estados Unidos, los gaseoductos en Europa y los aeropuertos en Reino Unido, como ejemplos). La ausencia de una contabilidad de las infraestructuras, que tampoco existe respecto del capital natural, impide visualizar las deficiencias y también dificulta internalizar los costes y beneficios externos. A partir de ese nuevo marco contable, es necesario plantear acuerdos público-privados que requieren mecanismos explícitos de compromiso por ambas partes, y de esta forma variar el enfoque de la política de infraestructuras.


  La reflexión que realiza Mayer (2018) sobre las empresas capitalistas conduce a cambiar radicalmente la percepción sobre ellas. Nos lleva a comprender el origen de las aberraciones que se han generado y a huir del fatalismo de que eso es lo que hay, y que la única opción que nos queda es definir mejor las reglas de juego y tener árbitros más eficaces. Buenas regulaciones y mejores árbitros, esencialmente en el terreno de la competencia y de los abusos de poder de mercado, seguirán siendo fundamentales, pero si las bases legales y regulatorias sobre la esencia y el gobierno de las empresas se reforman en el sentido propuesto por Mayer, las corporaciones serán en mucho menor medida una fuente de extracción de rentas y violación del medio natural y social. En la realización de sus respectivas finalidades (distintas de elevar los beneficios o el precio de la acción), podrán ser un elemento fundamental para superar problemas que acechan gravemente a las sociedades humanas, desde la exclusión social y laboral al deterioro del medio natural.


  Mayer afirma que no se trata de una revolución, pues con sus propuestas el capitalismo no solo sobrevivirá, sino que florecerá. Pero, sin duda, los cambios en la estructura legal e institucional serían de tal profundidad que, con toda seguridad, los efectos de llevarlos a cabo representarían una auténtica «revolución».


  


  1. Van den Broeck, Ferris, Chang y Rosen (2016) realizan un análisis de la literatura empírica de las últimas décadas que explora el bienestar subjetivo y concluyen que aspectos sociodemográficos como los ingresos y otros no están directamente relacionados con el bienestar individual, sino que están mediados por motivos como la autorrealización y la autonomía.


  2. Declaraciones a El País, 17 de julio de 2019.
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    Conclusiones

  


  El capitalismo fue el sistema económico que permitió desde finales del siglo XVIII el despegue de las rentas de los países occidentales y, aunque generó importantes desigualdades, acabó sacando de la pobreza extrema a buena parte de la población. De hecho, a una parte creciente de la población, pues propició el desarrollo de una amplia clase media y una cierta movilidad social. Las sucesivas oleadas de innovaciones, que conocemos como distintas revoluciones industriales, en la segunda mitad del siglo XIX y la primera mitad del siglo XX, terminaron por beneficiar al grueso de la población, no solamente a los capitalistas propietarios de los medios de producción (como había sido el caso en la primera revolución del siglo XVIII). Supo albergar, después de la Segunda Guerra Mundial, un sistema institucional, influido por la doctrina socialdemócrata, que redujo las desigualdades generalizando la educación y la atención sanitaria e introduciendo mecanismos de protección a los desfavorecidos, todo ello sin restar dinamismo económico. Efectivamente, entre 1945 y 1975, al mismo tiempo que se reducían sus niveles de desigualdad, las economías de los países occidentales crecieron a buen ritmo, con una elevada inversión y una ingente creación de empleo.


  Pero todo cambió en la década de los ochenta del pasado siglo, coincidiendo con el liderazgo político del presidente Reagan y de la primera ministra Thatcher: la desigualdad comenzó a crecer y las economías perdieron dinamismo. Esos hechos y los datos que los confirman se presentan de forma que me parece suficientemente concluyente en el capítulo 1. La causa fundamental de esos fenómenos fue que el capitalismo cambió sus reglas y sus prácticas. Al presentar los datos se argumenta que, aunque el carácter de la innovación tecnológica y la intensificación del comercio internacional de productos y de los movimientos de capitales (la globalización) han tenido efectos negativos sobre la desigualdad, por sí solos no explican la intensidad del fenómeno, siendo así, además, que esos procesos podían haber tenido una respuesta política y regulatoria que habría reducido los efectos. Pero en lugar de tenerla, coincidieron con un afán desregulador, legitimado por la doctrina neoliberal que, como se argumenta en el capítulo 3, está llena de sofismas. La desregulación, los cambios de normas fiscales, industriales, mercantiles y laborales, la relajación de la supervisión de los mercados, condujeron a crear situaciones en las que se generaban distintos tipos de rentas de las que se apropiaron unos pocos. Esto explica el aumento de la desigualdad (enorme en la economía americana, pero presente también en las economías europeas), y también el menor dinamismo: tanto social (la renta de los padres adquiere un mayor peso en la determinación de los ingresos de los individuos) como productivo (se podía uno enriquecer sin producir ni generar nada adicional, solo explotando posiciones de dominio o apropiándose de lo que otros generaban). Nos encontramos ante un capitalismo de rentistas diferente del que se produjo antes de la Primera Guerra Mundial.


  En el capítulo 2 se documentan, con algún detalle, los cambios en las reglas y prácticas, y sus consecuencias. El grueso de la presentación se refiere a la economía de Estados Unidos, pero hay referencias también a las economías europeas. En el mercado de productos, se aporta una extensa y contundente evidencia sobre la pérdida de competencia y el desarrollo de situaciones de poder de mercado, propiciados a partir de la década de 1980 por cambios regulatorios y por la relajación supervisora. El poder de las grandes empresas para utilizar regulaciones concretas, supuestamente destinadas a evitar males específicos (aunque no siempre era el caso), en beneficio propio y para la exclusión de las empresas emergentes y startups, ha sido otro elemento que ha contribuido a erosionar la competencia. Todo en un contexto en el que la doctrina dominante desde la década de 1970 otorgaba a las empresas un único objetivo: maximizar el valor para los accionistas, lo que condujo al cortoplacismo y a la explotación de empleados, proveedores, competidores y del medio en el que las empresas desarrollaban su actividad. Esa misma doctrina cargó contra las políticas antimonopolio y despreció como irrelevante la cartelización de la economía (realmente llegó a sostener que era imposible que esta se diera, negando la evidencia que se estaba produciendo). La protección de los derechos de la propiedad intelectual tenía defectos, pero en la década de 1980 empeoró notablemente, cuando se pasó a patentar proposiciones científicas e instrumentos para la investigación aplicada (desde métodos analíticos a bases de datos), lo que supuso una traba al avance de la innovación y estimuló posiciones de monopolio, al amparo del sistema de patentes. Nunca se ha reconocido, además, el papel crucial que ha jugado la investigación pública en las innovaciones de cuyos frutos se han apropiado unos pocos.


  Los cambios en la fiscalidad, fundamentalmente en el tratamiento de las plusvalías y la disminución de los tipos marginales altos, se unieron a los que se produjeron en la regulación tanto de los mercados como del comportamiento de las empresas, para impulsar la concentración de los sectores y el desarrollo de posiciones de dominio, todo ello ante una actitud crecientemente laxa de las autoridades de la competencia. Esto se observa en muchos sectores productivos, pero el fenómeno es aún más agudo en las nuevas actividades digitales. No se había sido suficientemente riguroso con Microsoft, pero se fue luego absolutamente tolerante con Google, Facebook y demás. De haber mantenido los estándares aplicados a la primera, las segundas hubieran tenido muchas dificultades para alcanzar sus actuales posiciones de dominio, que han sido desastrosas para muchas startups y que constituyen la base en la que se ha asentado, de nuevo con la colaboración por omisión de los reguladores, el llamado capitalismo de vigilancia, con las graves consecuencias que recordaremos más adelante


  La desregulación del sector financiero ha sido muy intensa y sus resultados pueden calificarse de catastróficos. Por un lado, está en el origen de la crisis financiera que causó la Gran Recesión, y, por otro, impulsó la hipertrofia del sistema financiero: una monumental arquitectura de extracción de rentas con escasa aportación a un mejor funcionamiento de la economía. En el importante papel de intermediación entre ahorradores e inversores, el sector financiero ha perdido eficiencia y ha utilizado la innovación para captar más rentas de los verdaderos generadores de recursos de la economía. La pretensión de que ha servido para gestionar el riesgo no se sostiene, porque en términos agregados este ha aumentado, y, en cambio, el sector ha recibido retribuciones extraordinarias. Dada su alta concentración, estas elevadas rentas ganadas sin aportar apenas nada han afluido a muy pocos. Lo mismo podemos decir de la gestión del ahorro: escasa aportación y elevada retribución que afluye a un número reducido de agentes.


  El debilitamiento de instituciones del mercado laboral, sumado a la mayor concentración de las empresas demandantes de trabajo, ha conducido a un deterioro de las rentas salariales. Stiglitz aporta un dato de Estados Unidos que resume con contundencia el fenómeno: el profundo desacoplamiento entre la evolución de la productividad y la del salario real en los últimos cuarenta años. En este libro proporciono un dato análogo relativo al conjunto de la Unión Europea (UE15): la productividad ha crecido y el salario real apenas. Es claramente así en el sector manufacturero, pero también en el de servicios. En este último la productividad no ha aumentado mucho, pero el salario real prácticamente nada en los primeros diecinueve años del siglo XXI.


  Los estudios que analizan el aumento de la desigualdad en España desde la Gran Recesión1 ponen el énfasis en el paro como causa fundamental, junto a la precariedad laboral. En Estados Unidos no ha habido una elevación permanente del paro, pero sí una mayor precariedad laboral, y la elevación de la desigualdad ha sido aún mayor. Lo relevante para la mayor desigualdad de rentas del trabajo es el aumento de la brecha entre la retribución a los asalariados activos, ocupados o empleables en tareas no directivas, y la de la élite (altos ejecutivos y gestores de activos). Esta brecha se produce y aumenta por diferentes factores (mayor precariedad, aumento del poder de mercado de las empresas, extracción de rentas por altos ejecutivos y financieros, etc.) y crece aún más, obviamente, con el aumento del paro. Pero puede ser grande con un nivel bajo de paro.


  Se ha producido una fuerte elevación de la retribución de los ejecutivos, que constituye otro factor importante en el aumento de la desigualdad de los ingresos Favorecidos por los cambios fiscales, la reducción de los tipos marginales más elevados, y en consonancia con la nueva filosofía acerca de cuál debe ser el objetivo de la empresa, la retribución de los ejecutivos pasó a ligarse al valor de mercado de la misma, lo que fortaleció los incentivos de estos para una gestión que buscase el aumento de valor de las acciones a corto plazo. Ello acabó conduciendo a que el múltiplo de la retribución media de los altos ejecutivos con respecto a la media de los empleados pasara en Estados Unidos de en torno a 40 en los años ochenta a más de 340 en 2016, y en Europa de 50 a finales de los años noventa a 130 en 2016.


  En el terreno fiscal, ya he mencionado la disminución de la progresividad y el tratamiento de las plusvalías como factores que han favorecido la desigualdad y han estimulado acciones de extracción de rentas. Respecto a las plusvalías, el tratamiento diferencial de las rentas del trabajo (gravadas con una tarifa progresiva) y de las rentas de capital incluidas las plusvalías (gravadas a una tarifa plana relativamente baja) que se ha extendido en prácticamente la totalidad de los sistemas fiscales tiene escasa justificación (el célebre Informe Mirrlees no lo defiende). Stiglitz estima que casi el 70% de la bonificación implícita que supone no gravar las rentas de capital con la misma tarifa aplicable a las rentas salariales afluye en Estados Unidos al 1% más rico de la población.


  Por último, la creciente desigualdad en la inversión educativa juega un papel relevante en la evolución de las rentas en los últimos cuarenta años. Los datos de esta desigualdad en Estados Unidos y en países europeos son elocuentes.


  En el capítulo 3 se presenta una reflexión sobre los sofismas del neoliberalismo, doctrina que ha legitimado la desregulación y ha generalizado la concepción errónea de lo que es una empresa y cuáles deben ser los principios que rigen el gobierno de las mismas. Son sofismas porque prácticamente todas sus proposiciones contradicen abiertamente las teorías más sólidas sobre el funcionamiento de la economía de mercado: no hay justificación teórica para afirmar que es eficiente maximizar el valor de mercado de la empresa, ni para sostener que los precios determinados por el mercado inducen una asignación de recursos eficiente. Tampoco la hay para abogar por la desregulación y la eliminación de la supervisión de los mercados, ni tampoco, finalmente, para defender que las retribuciones de los ejecutivos las determina «el mercado». Negar la relevancia del aumento de la desigualdad también carece de rigor, tanto teórico como empírico: la asociación entre desigualdad de renta y desigualdad de oportunidades está sólidamente establecida. Tampoco lo tienen las afirmaciones que se suelen hacer sobre los efectos perniciosos para el conjunto de la economía de los impuestos a los ricos perceptores de rentas de capital. Las proposiciones neoliberales no solo contradicen el cuerpo teórico más riguroso sobre el funcionamiento de la economía de mercado, sino que tampoco se sostienen ante la evidencia empírica más sólida recogida a lo largo de este libro.


  En el capítulo 4 se analiza la otra forma de capitalismo del siglo XXI: el capitalismo político, como el que se da en China y en otros países asiáticos, que ha propiciado un elevado crecimiento económico en ellos. No hay duda de que el sistema chino es capitalista, pero tiene rasgos que lo diferencian claramente del capitalismo liberal de las economías occidentales. Contiene dos contradicciones muy singulares. La primera es que la élite económica tiene que operar en un contexto en el que la ley y el Estado de derecho se aplican de forma constreñida por los intereses del Estado definidos por el Partido Comunista, y tiene que aceptar la existencia de elementos de arbitrariedad impuestos desde fuera del sistema económico por el partido.


  La presencia de elevadas dosis de corrupción que aumentan la desigualdad, y, por tanto, deterioran la legitimidad del sistema, sería la segunda contradicción. La desigualdad aumentó mucho en China durante casi 35 años, pero se ha estabilizado a partir de 2005, y a lo largo de aquellos 35 años la disminución de la pobreza extrema fue espectacular. En la economía china hay una especie de equilibrio precario, pues si se avanzara hacia una mayor soberanía de la ley para reducir la corrupción, se debilitaría el monopolio del partido, fundamental para el sistema. Este sometimiento del poder económico al poder político, que, por cierto, liga con la historia china en las épocas imperiales en las que hubo un florecimiento comercial y artesanal, es una singularidad que obviamente no está presente en el capitalismo liberal.


  En los capítulos 5 y 6 se presentan distintas propuestas de reforma del capitalismo, necesidad sentida por los pésimos resultados que está produciendo, tanto desde el punto de vista distributivo como desde el punto de vista productivo.


  En el capítulo 5 se presentan y se comparan las dos más conocidas: el capitalismo progresista propuesto por Stiglitz y el socialismo participativo de Piketty. El primero busca responder y corregir las enormes disfuncionalidades creadas por unos mercados imperfectos que operan con escasa regulación y supervisión, en los que los agentes persiguen objetivos a corto plazo y que albergan frecuentes (muy frecuentes) posiciones de dominio. Una reforma tendría que reducir sustancialmente las rentas de naturaleza ricardiana que generan esas situaciones, que afluyen a un número reducido de personas, mientras que frustran las capacidades innovadoras de muchas otras, y mantienen con bajos niveles de renta al grueso de la población. Este es el objetivo del capitalismo progresista. Para ello propone reformas sustanciales en las normas que regulan los mercados de productos y de trabajo, así como en los financieros, una supervisión rigurosa de todos esos mercados, cambios en la fiscalidad que desincentiven las actividades de apropiación de rentas e incentiven la consideración de objetivos a más largo plazo, reformulación de la protección de la propiedad intelectual, cambios en el gobierno corporativo, políticas activas de empleo y programas especiales que ayuden a volver a la actividad a los que se encuentran en el margen del sistema productivo, y, por último, reformas educativas que contribuyan a una menor desigualdad de oportunidades. Considera también la necesidad de reformar aspectos del sistema político para evitar las frecuentes situaciones de captura del legislador por parte de los grupos económicos.


  La descripción de Piketty de las consecuencias del hipercapitalismo (el que se da desde las últimas décadas del pasado siglo) no es diferente de la que hace Stiglitz. Las primeras diferencias se observan en el diagnóstico de las causas del aumento de la desigualdad y del estancamiento. Y esas diferencias se amplían a la hora de proponer reformas. Para Piketty, las causas fundamentales han sido la concentración de la propiedad del capital, favorecida en su opinión por una drástica disminución en la progresividad de los sistemas fiscales, y las enormes desigualdades en la inversión educativa. Por eso el socialismo participativo se conseguirá, además de con reformas educativas no muy distintas a las propuestas por el programa de capitalismo progresista, con medidas que sustituyan la propiedad permanente por una propiedad temporal. Estas medidas son un impuesto altamente progresivo sobre los patrimonios acompañado por una dotación universal de capital que recibirían todos los ciudadanos al cumplir los veinticinco años, dotación que sería financiada por la recaudación de los impuestos progresivos sobre la propiedad (patrimonio y sucesiones).


  Piketty apenas hace referencia a la concentración de los mercados y a los abusos propiciados y tolerados de posiciones de dominio como causas relevantes del aumento en la desigualdad de la propiedad y, también, como factores que pueden frustrar el dinamismo que espera conseguir con la redistribución del capital, que necesitaría que las innumerables barreras de entrada que he comentado en este ensayo fueran eliminadas previamente.


  La progresividad de los impuestos sobre la propiedad, especialmente la del impuesto sobre el patrimonio, parece excesiva, de acuerdo con las simulaciones numéricas que presento, y podría tener efectos dañinos sobre el tejido empresarial. La cuestión es si la recaudación que se conseguiría con una menor progresividad sería compatible con las necesidades para financiar la dotación universal de capital.


  Otro aspecto del socialismo participativo es el desarrollo de lo que Piketty llama la propiedad social, que se inspira en las experiencias alemana y escandinava de participación de los empleados en la gestión de las empresas. Puede tener interés, pero percibo cierta indecisión en este componente de su programa de reforma. Por otra parte, se queda lejos de la auténtica revolución del derecho corporativo propuesta por Mayer, que he comentado y sobre la que volvemos más abajo.


  Al igual que el programa de capitalismo progresista, el de socialismo participativo propone fortalecer la democracia y el Estado de derecho para reducir la capacidad de captura del legislador y del supervisor por parte de intereses particulares.


  En política de redistribución de los resultados, propone un programa de Renta Básica Universal, aunque realmente, como argumento en el capítulo 5, es un programa de Renta Mínima. Se financiaría por un impuesto progresivo sobre la renta, cuya recaudación, junto a las cotizaciones sociales, permitiría financiar además otros programas de política social: acceso a la sanidad, educación, jubilación y subsidios de desempleo. Propone también eliminar, por su carácter regresivo, el IVA, y dejar como único impuesto indirecto el que grava el carbono.


  Le quedará clara al lector mi preferencia por el capitalismo progresista, pese a sonar como un oxímoron, al que habría que añadir el programa de Renta Mínima, que combinaría perfectamente con políticas activas de empleo. En fiscalidad, de acuerdo con un impuesto progresivo sobre las rentas totales (incluidas las plusvalías de capital), la eliminación de la mayoría de los gastos fiscales que carecen de suficiente justificación y la reforma del impuesto de sociedades, figura impositiva que apenas aparece en el programa de Piketty. Una menor carga, si no su completa desaparición, del IVA, que está en Piketty, sería otro objetivo deseable que no está en las propuestas de Stiglitz.


  Habría que introducir en el programa del capitalismo progresista las reformas sugeridas por Colin Mayer, que cambiarían profundamente los objetivos y el gobierno de las empresas. Este sería un paso decisivo hacia un capitalismo ético, que las propuestas de reforma de Collier probablemente no podrían alcanzar, en contra de sus propósitos.


  En el capítulo 6 se recogen otros programas de reforma del capitalismo y otras propuestas que acabarían por cambiar de forma radical el funcionamiento y los resultados del sistema económico basado en el mercado y en la propiedad privada.


  El capitalismo con competencia resume el conjunto de propuestas de reforma presentado por Tepper y Hearn (2019), tras una documentada exposición crítica de la pérdida de competencia del sistema. El aumento de la desigualdad y la pérdida de dinamismo empresarial son la consecuencia del intenso aumento del poder de mercado, que está impulsado por factores políticos: tolerancia culpable de los órganos supervisores y captura de los gobiernos por parte de grandes empresas, que, por ejemplo, lleva a que se pongan en marcha regulaciones que supuestamente buscan otros objetivos (evitar algunos males específicos), pero cuya consecuencia es aumentar las barreras de entrada, por lo que las grandes empresas, a través de sus lobbies, buscan mantenerlas e, incluso, profundizarlas. Este último punto también debería formar parte del programa del capitalismo progresista.


  El objetivo debería ser preservar la competencia eliminando barreras de acceso innecesarias y garantizando que las regulaciones no beneficien a los monopolistas. Los monopolios, afirman Tepper y Hearn (2019) con razón, nacen frecuentemente por el mal diseño del sistema de patentes, pero luego se consolidan por la permisividad de las autoridades de la competencia y, también, por los sesgos de regulaciones específicas. Revertir todo esto, reformando la propiedad intelectual, cambiando el signo de las regulaciones y reforzando la acción de los supervisores con una orientación distinta, contribuiría a mejorar sensiblemente el grado de competencia del sistema.


  A mi juicio, el programa de Tepper y Hearn (2019) se queda corto al no abordar cuestiones fundamentales como la fiscalidad, la educación, los programas distributivos, otras políticas públicas, etc. Aunque los mercados fueran mucho más competitivos, lo que sería muy deseable y mejoraría la distribución, por sí solos no podrían corregir desigualdades en oportunidades y en resultados.


  La idea de reducir el enorme poder de los monopolistas tecnológicos se encuentra dentro del programa de Tepper y Hearn (2019) y debería formar parte de las propuestas del capitalismo progresista que defiendo. Como se expuso en el capítulo 2, el capitalismo de la vigilancia ha sido desarrollado por algunos de esos monopolistas, que basan su negocio en tres patas: extraer toda la información personalizada posible de los consumidores, en muchos casos con violación de su intimidad; producir y vender predicciones sobre sus conductas basándose en esos datos masivos y, por último, manipular esas conductas en la dirección deseada por los clientes de los monopolistas. El capitalismo de la vigilancia necesita ser regulado. No solo por el enorme poder financiero que han alcanzado sus empresas, basado en su posición de dominio en los mercados digitales y en la explotación de nuestros datos. También por su potencial para perturbar la vida social y política, en la medida en que puedan afectar conductas en determinada dirección y proporcionar información personalizada acerca de un mismo hecho, distinta en función de parámetros personales o geográficos, lo que alimenta la polarización social y política. Las propuestas de Shoshana Zuboff (2019b), comentadas en el capítulo 2, son un interesante punto de partido para debatir la respuesta regulatoria al capitalismo de la vigilancia.


  Las tres reflexiones que voy a comentar para finalizar, las de Collier (2019), Mazzucato (2019) y Mayer (2018), tienen en común el reconocimiento de que la generación de productos y de innovaciones es un proceso colectivo, en el que participan decisivamente diferentes tipos de agentes. Y este hecho debería reflejarse en las retribuciones de unos y de otros, y en la gobernanza de las empresas y del sistema en su conjunto. Entre otras consecuencias, acaba por quitar todo sentido y legitimidad a la maximización del valor para los accionistas como objetivo de las empresas, que ya era puesta en cuestión por la teoría económica al no representar una regla eficiente para el conjunto de la economía.


  El capitalismo ético de Collier parte de considerar que la actual quiebra de la economía de mercado tiene su origen en la coincidencia en la década de 1970 de la crisis del modelo socialdemócrata con el cambio de paradigma respecto al papel y objetivos de la empresa. El capitalismo actual ha producido nuevas ansiedades que tienen sus raíces en las brechas sociales y urbanas, y los estados, que son fundamentales para subsanar esas brechas, no lo están haciendo satisfactoriamente.


  Para incentivar que las empresas abandonen prácticas de abuso de mercado y vuelvan a ejercer su papel social, Collier propone acudir a regulaciones, diferentes para cada fuente de los abusos, y buscar otras fórmulas complementarias, como gravar de forma extraordinaria a los que se apoderen de rentas de monopolio y representar el interés público en los órganos de decisión de las empresas.


  La respuesta a la brecha de clase debería tener, según Collier, políticas activas de apoyo a las familias y a los buscadores de empleo. Para abordar la brecha urbana, propone gravar la propiedad inmobiliaria en las metrópolis que tengan rentas de aglomeración y destinar esos ingresos a financiar políticas públicas que busquen restaurar la actividad en las ciudades de provincia.


  Las propuestas de Collier resultan insuficientes. Lo son las que pretenden abordar las distorsiones que generan situaciones de poder de mercado, menos rigurosas que las que contiene el programa del capitalismo progresista, y los son también, pese a su originalidad, las que buscan cambiar el comportamiento de las empresas, muy lejos de las propuestas de Mayer que analizamos más adelante.


  Para Mazzucato (2019), cuyo análisis ha enriquecido el que presento en el capítulo 2 de este ensayo, hay un grave problema de lenguaje que se manifiesta en dos confusiones fundamentales: la confusión entre precio y valor y la confusión entre creación y extracción de valor, y, como consecuencia, la confusión entre beneficio y renta. Estas confusiones nublan la percepción sobre los resultados de la actual forma de capitalismo. No tener en cuenta que la creación de valor es un esfuerzo colectivo, en el que el sector público juega un papel crucial, es el origen de muchas justificaciones indebidas y de no pocos planteamientos erróneos.


  En las industrias tecnológicas, además de cambios en leyes de protección de propiedad intelectual, sería necesaria una nueva fiscalidad que reconociera que estas exitosas empresas no existirían sin la aportación de la investigación pública.


  El punto de partida del análisis de Mayer (2018) es afirmar que la idea de que el accionista es el elemento clave, al servicio del cual hay que poner la gestión de la empresa, parte del error conceptual de considerar que mientras las otras partes implicadas en el proceso colectivo que es una empresa están protegidas por contratos, el accionista no lo está. Pero la realidad es que, además de que los contratos que supuestamente protegen a las otras partes se incumplen fácilmente, de los distintos participantes en el proyecto común que es una empresa, los accionistas pueden desinvertir de forma más o menos inmediata, posibilidad que no está al alcance de empleados y proveedores ni de las localidades donde está radicada la empresa. En contra de lo que se repite continuamente, los accionistas no son los que asumen más riesgos, ya que pueden diversificarlos mediante la venta de acciones en el mercado de capitales, algo a lo que no tienen acceso los empleados, proveedores ni las comunidades locales.


  Los tres determinantes de una empresa son propósito, propiedad y gobernanza. El primero será en muchos casos múltiple, tiene que ser explicitado y debe proponerse una forma de medir su realización. Históricamente, las empresas han sido multipropósito, y solo desde hace cincuenta años se han convertido en entidades con una única finalidad. Una empresa, piensa Mayer con razón, es una institución extraordinaria que puede conseguir muchos objetivos que no están al alcance de los individuos, pero no lo hará si su finalidad, su propósito único, es maximizar el valor de mercado para los accionistas.


  La propiedad puede ser también variada y no necesariamente debe ser siempre la capitalista accionarial. Otras formas, como por ejemplo las fundaciones industriales, tienen muchas más ventajas. El gobierno corporativo debe alejarse del actual, que está pensado para resolver un problema de agencia determinado, el que se presenta cuando el objetivo es maximizar el valor de los accionistas y los gestores son diferentes de los accionistas. Esas reglas de gobierno carecen de sentido en el nuevo paradigma en el que el propósito de la empresa puede ser múltiple y, desde luego, no es la maximización del valor para el accionista. El cambio de paradigma supone pasar de la primacía de los accionistas a la primacía de los objetivos o propósitos.


  La legislación corporativa debe promover la definición de los propósitos de las empresas y el desarrollo del gobierno corporativo al servicio de esos objetivos. Los administradores tienen responsabilidad respecto al cumplimiento de la finalidad o propósito de la empresa, con lo que no solo deben responder ante los accionistas y el resto de partes implicadas. Las normas que regulan las sociedades de capital necesitan un cambio radical y el nuevo marco legal no debe privilegiar a los capitalistas en detrimento de las otras partes. Su contabilidad debe reflejar todas las externalidades (positivas y negativas) que genere, y para ello, y para medir mejor el cumplimiento de sus objetivos, necesita construir medidas de capital humano, social y natural, además del tradicional capital financiero.


  Al pasar de un mundo en el que los objetivos eran maximizar los beneficios, sometidos a las restricciones impuestas por las regulaciones, en el que se generaban muchos incentivos para saltárselas, a otro en el que las empresas persiguen objetivos multipropósito, las regulaciones tienen que cambiar su naturaleza y definición, y estar ligadas al cumplimiento de las finalidades de las empresas.


  La reflexión que realiza Mayer lleva a comprender el origen de las aberraciones que se han generado, y, de alguna forma, ayuda a superar el fatalismo de que hay pocas opciones. El nuevo marco que propone abre un mundo nuevo de posibilidades al facilitar que las corporaciones dejen de ser una fuente de extracción de rentas y puedan reducir sus agresiones al medio natural y social. De hecho, en la realización de sus respectivas finalidades, podrían convertirse en un elemento fundamental para superar problemas graves, desde la exclusión social y laboral al deterioro del medio natural.


  No sé si las interesantes propuestas de Mayer están definidas con un nivel de operatividad suficiente. Me refiero no solo a la instrumentación de la transición a ese sistema desde el actual, que no parece simple. También a algunos aspectos del modelo teórico en sí. Ya expresaba en el capítulo 6, por ejemplo, algunas reservas a la propuesta de dar un peso específico grande a los inversores institucionales que invirtieran en la empresa a largo plazo. Esa situación, en la que las prerrogativas de un subconjunto de accionistas, representados por gestores de activos que no se sabe a quién rinden cuentas, influyan en el nombramiento de los administradores de la empresa y en la redefinición del propósito de la misma podría debilitar los compromisos que la empresa contrae con las otras partes que no son accionistas. En relación con esto, si los administradores tienen que responder de su cumplimiento a favor de la finalidad de la empresa no solo ante los accionistas, sino también ante todas las partes, ¿cómo se nombran?, ¿cómo se sustituyen o renuevan? Y también ¿qué requisitos tienen que cumplirse para variar o redefinir el propósito de la empresa?


  Respecto a la transición del actual sistema al propuesto por Mayer, además del profundo cambio en el derecho corporativo y mercantil y en los principios de contabilidad de las sociedades, necesarios para poner en marcha ese proceso, y cuya viabilidad, de nuevo, depende de que haya unos dirigentes con el capital político suficiente para impulsarlo, probablemente se necesitarían también nuevas instituciones y una forma distinta de definir algunas políticas para incentivar la consolidación de la nueva mentalidad.


  Las reflexiones de Mayer, que aún están abiertas, me parecen, en cualquier caso, tan interesantes que pienso que deberían integrarse en un programa ampliado de capitalismo progresista, al que se hubieran añadido también otros elementos que ya he comentado (un programa de Renta Mínima, la disminución del IVA, una cuidadosa revisión de la regulaciones con fines específicos, medidas para reducir el poder de los lobbies, la regulación de los mercados creados por el capitalismo de la vigilancia, etc.), para constituir la base de una hipotética, pero altamente deseable, reforma del sistema económico.


  


  1. Por ejemplo, los de Goerlich y otros (2016).
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