Lintervento muove da un fatto empirico ormai consolidato nella letteratura economica: dal 1980 la quota del lavoro
sul reddito nazionale € diminuita di circa cinque punti percentuali in 42 delle 59 economie per cui esistono serie
storiche lunghe, mentre la ricchezza privata € tornata a pesare sul reddito nazionale come a inizio Novecento.

Lltalia costituisce il caso piu acuto di questa dinamica: € I'unico Paese dell’area OCSE in cui i salari reali medi sono
diminuiti tra il 1990 e il 2020 (-2,9%, a fronte di una crescita media dell’area del 38,5%). In una generazione, la
posizione economica € tornata a dipendere in misura crescente dal patrimonio detenuto e in misura decrescente dal
reddito prodotto. La riflessione propone quindi il recupero di una distinzione classica che la teoria moderna ha
progressivamente smarrito: quella tra profitto e rendita. Il profitto remunera rischio, organizzazione e creazione di
valore ed ¢, in senso proprio, lavoro accumulato che continua a produrre; la rendita estrae valore da scarsita e
posizione — immobiliare, monopolistica, monetaria — senza contributo produttivo. Le evidenze disponibili indicano
che la forza che ha compresso la remunerazione del lavoro € riconducibile prevalentemente alla componente di
rendita, non al capitale produttivo: ne discende che la risposta alla divergenza non consiste nel comprimere il capitale,
bensi nel possederlo, orientandolo verso la produzione.

E in questo passaggio che la questione distributiva incontra il risparmio previdenziale. | patrimoni istituzionali italiani
— 1.030 miliardi di euro, pari al 47% del PIL secondo l'ultimo dato ufficiale disponibile — sono, nella loro sostanza
economica, retribuzione differita: lavoro accumulato di milioni di iscritti. Essi costituiscono il pit grande presidio di
capitale per conto del lavoro esistente nel Paese, e la loro allocazione non € pertanto soltanto una scelta finanziaria, ma
una scelta distributiva: un portafoglio orientato alla rendita partecipa alla dinamica che apprezza gli attivi e comprime
le retribuzioni; un portafoglio orientato al capitale produttivo sostiene, nel tempo, chi quel risparmio lo ha generato.

Da qui l'inversione concettuale che da il titolo all'intervento: il bene rifugio classico — I'oro, 'immobile di pregio — &
rendita pura, scarsita che protegge un capitale senza generare ulteriore valore. Il rifugio coerente con la natura del
capitale del lavoro & l'opposto: il capitalismo familiare italiano, lavoro cristallizzato di generazioni che protegge
producendo. Non una nicchia, ma la struttura portante del sistema produttivo, resiliente per costituzione e non per
congiuntura. Questo patrimonio attraversa oggi una fase che ne richiede il sostegno: la pill intensa stagione di
passaggi generazionali mai registrata, in un contesto in cui le trasformazioni strutturali del sistema bancario hanno
ridotto di un terzo il credito alle imprese e il vuoto é stato colmato in prevalenza da operatori internazionali, mentre
I'esposizione del risparmio previdenziale nazionale all’'economia reale relative alle imprese familiari domestiche resta
ridotta.
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