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Domande di ripasso

12.1
Sebbene l’economia abbia raggiunto lo stock desiderato di capitale, è comunque necessario effettuare investimenti (lordi) per mantenere lo stock di capitale allo stesso livello. L’ammontare degli investimenti dev’essere sufficiente a coprire l’ammortamento (dovuto al logorio o all’obsolescenza del capitale).

12.2
I beni capitali ad alta tecnologia, come i computer, diventano obsoleti in tempi molto brevi; se un’impresa vuole rimanere competitiva deve quindi sostituirli con una certa frequenza. Pertanto, se aumentano gli investimenti in questo tipo di capitale il tasso di ammortamento cresce.

Anche il capitale umano è soggetto al deprezzamento, poiché il patrimonio di conoscenze si amplia incessantemente grazie all’introduzione di nuovi approcci teorici e alla realizzazione di nuove scoperte, e di conseguenza dev’essere aggiornato. Nessuno, per esempio, sarebbe disposto a farsi curare da un medico non aggiornato rispetto agli sviluppi più recenti nel suo settore. Analogamente, anche la salute può essere considerata una componente del capitale umano, perciò è evidente che con l’età questo stock di capitale tende a deprezzarsi. Tuttavia, maggiori sono gli investimenti finalizzati a migliorare la salute e le misure preventive adottate, più lento sarà tale deprezzamento.

12.3
Il tasso d’interesse rappresenta il costo opportunità sostenuto quando si impiegano gli utili non distribuiti per effettuare nuovi investimenti anziché per concedere prestiti. In altre parole, gli utili non distribuiti possono sempre essere destinati a “investimenti finanziari”, ovvero essere prestati a coloro che hanno bisogno di fondi (per esempio lo Stato), nel qual caso frutterebbero un interesse. È logico quindi che in questo caso sulle decisioni dell’impresa influiscono le variazioni dei tassi di interesse.

12.4
In un mercato azionario efficiente, il prezzo di un’azione emessa da un’impresa è il costo da sostenere per avere un diritto sul capitale dell’impresa stessa. La “q di Tobin” rappresenta una stima del valore che il mercato azionario riconosce alle attività di un’impresa rispetto al costo di produzione delle medesime attività. In altre parole, la q di Tobin può essere considerata come il rapporto tra il valore di mercato di un’impresa e il costo di sostituzione del capitale. Tale costo è una misura del costo marginale del capitale: 

se q è maggiore di 1, l’impresa è motivata ad accrescere il capitale fisico, poiché per ogni unità monetaria, per esempio un euro, investita in nuovi beni capitali essa può vendere azioni a un prezzo pari a q > 1 euro.

Ciò significa che il prodotto marginale supera il costo marginale del capitale.

12.5
Un improvviso aumento della domanda del prodotto offerto da un’impresa farà crescere le sue aspettative riguardo alle vendite future e la indurrà ad ampliare lo stock desiderato di capitale. Ciò richiede un incremento degli investimenti netti. La velocità con cui l’impresa agisce dipende dalla sua valutazione circa il carattere permanente o temporaneo dell’aumento delle vendite e dal costo da sostenere per adeguare in tempi rapidi lo stock di capitale al nuovo livello desiderato.

12.6
Le grandi imprese hanno più facile accesso al credito rispetto a quelle di dimensioni inferiori, poiché in genere le prime sono caratterizzate da una buona affidabilità creditizia. Di conseguenza, per le piccole imprese le opportunità d’investimento spesso si limitano a quelle consentite dall’impiego degli utili non distribuiti. Tuttavia, un notevole incremento nel numero delle piccole imprese può comportare fluttuazioni più ampie del prodotto durante il ciclo economico. Ciò è dovuto al fatto che, quando l’economia attraversa una recessione, le imprese di dimensioni più modeste riducono gli investimenti perché non hanno accesso al credito e i loro profitti sono bassi. D’altra parte, è probabile che nel corso di una fase di espansione esse aumentino eccezionalmente il volume degli investimenti, poiché registrano profitti elevati e intendono compensare l’assenza di investimenti nel precedente periodo di contrazione.

12.7
(a) Quando i profitti sono più elevati le imprese dispongono di fondi interni più cospicui, quindi è più probabile che esse effettuino investimenti anche nei periodi in cui non è facile ottenere finanziamenti da fonti esterne. L’aumento dei profitti può essere dovuto a un incremento delle vendite, il quale può indurre le imprese a formulare previsioni più ottimistiche riguardo all’andamento futuro delle vendite e ad accrescere la spesa per investimenti. Maggiori profitti comportano inoltre maggiori dividendi, quindi un più alto valore delle azioni: quest’ultimo aspetto fa sì che le imprese siano incentivate a raccogliere nuovi fondi per effettuare ulteriori investimenti.

Tuttavia è opportuno osservare che, in presenza di maggiori profitti e di una più ampia disponibilità di fondi interni, il costo del capitale non cessa di rappresentare un importante elemento di valutazione nelle decisioni di investimento. Gli interessi che un’impresa potrebbe guadagnare impiegando in modo diverso i fondi di cui dispone vanno infatti considerati un costo opportunità.

(b) Le banche ricorrono al razionamento del credito perché sanno che, in presenza di tassi d’interesse elevati, gli imprenditori prudenti sono disincentivati dal contrarre prestiti per finanziare gli investimenti, mentre quelli più avventati decidono comunque di effettuare investimenti ed è più probabile che risultino inadempienti e non rimborsino il credito ottenuto. Pertanto, quando la politica monetaria assume carattere restrittivo, le banche possono assicurarsi i propri profitti in modo più efficace razionando il credito piuttosto che aumentando i tassi d’interesse sui prestiti. Il razionamento del credito può verificarsi anche per altri motivi: può essere la Banca Centrale, per esempio, a imporre limiti ai crediti concessi dalle varie istituzioni finanziarie.

12.8
(a) Il pagamento degli interessi sui mutui ipotecari è un elemento importante da valutare quando si acquista una casa, in quanto anche una modesta variazione dei tassi d’interesse può incidere in misura rilevante sulle rate mensili del mutuo. Pertanto, prima di acquistare un’abitazione, la maggior parte delle persone aspetterà che i tassi d’interesse siano relativamente bassi; l’acquisto di una casa, infatti, è diverso dall’acquisto di un bene di consumo poiché, qualora le condizioni del mercato non siano favorevoli, di solito può essere rinviato per un certo periodo. Se i tassi d’interesse sono bassi, molte più persone intenzionate ad acquistare una casa saranno poste in condizioni di richiedere un mutuo ipotecario. Per quanto riguarda l’offerta di strutture abitative, è più probabile che gli imprenditori edili che necessitano di cospicui finanziamenti realizzino nuove costruzioni se il costo del credito diminuisce. Al contempo, con l’aumento dell’offerta di nuove case il prezzo delle abitazioni scende, determinando un incremento degli acquisti.

(b) Le leggi contro l’usura impongono un tetto ai tassi d’interesse ipotecari, vietando alle banche e ad altre istituzioni di risparmio di praticare tassi superiori al livello massimo prefissato. Quando però i tassi d’interesse di mercato superano questo tetto, il mercato delle ipoteche non si può adeguare a un determinato valore di equilibrio, pertanto vi sarà un eccesso di domanda di fondi ipotecari. In corrispondenza di tassi d’interesse elevati, le banche possono decidere di utilizzare i fondi destinati ai mutui ipotecari in operazioni di altro tipo, che comportano un certo rischio ma offrono rendimenti superiori: di conseguenza, è possibile che l’offerta di credito ipotecario diminuisca.

D’altra parte, in presenza di un’inflazione elevata il tasso d’interesse reale sui mutui ipotecari può risultare, di fatto, piuttosto basso. In una situazione del genere la domanda di fondi ipotecari da parte dei cittadini può aumentare fino a superare l’offerta, mentre, dal canto suo, il mercato non può raggiungere l’equilibrio a causa dell’esistenza del tetto prefissato. Ciò spiega perché il livello degli investimenti nell’edilizia abitativa può essere modesto anche quando i tassi d’interesse reali sono bassi.

12.9
Il modello dell’acceleratore flessibile cerca di spiegare la rapidità con cui le imprese adeguano il proprio stock di capitale nel corso del tempo. Quanto più ampio è il divario tra lo stock di capitale desiderato e quello esistente, tanto maggiore è il livello della spesa per investimenti in macchinari di un’impresa.

Questo modello dell’acceleratore consente di giustificare buona parte, benché non la totalità, degli investimenti in scorte: il loro volume, infatti, dipende dalle variazioni del prodotto e quindi dalle aspettative riguardo alle vendite.

12.10
Un accumulo non previsto di scorte si verifica quando la domanda di un prodotto diventa inaspettatamente bassa: di solito le imprese reagiscono a una situazione del genere riducendo il livello della produzione, dunque per l’economia è imminente una fase di recessione. Viceversa, un incremento programmato delle scorte ha luogo quando le imprese si aspettano un periodo di ripresa e si preparano a far fronte all’aumento atteso della domanda del loro prodotto.

Il fatto che tali variazioni siano programmate o meno è importante perché durante il ciclo economico l’investimento in scorte fluttua, proporzionalmente, in misura maggiore rispetto a qualsiasi altra componente della domanda aggregata.

12.11
Il fatto che durante la recessione statunitense del 1990-1991 il rapporto scorte-vendite non sia aumentato in misura rilevante è dovuto, presumibilmente, all’introduzione di nuovi e migliori metodi di gestione aziendale e alla capacità delle imprese di esercitare un più stretto controllo sulle proprie scorte.

L’uso di tecnologie informatiche e la sincronizzazione delle spedizioni dei materiali (gestione “just-intime” delle scorte) consentono di operare con un magazzino ridotto (che comporta costi inferiori). In tali condizioni è meno probabile che il rapporto scorte-vendite aumenti sia a causa di un incremento non programmato delle scorte all’inizio di una recessione, sia in seguito a un loro aumento programmato quando comincia una nuova fase di espansione. Il ruolo delle scorte nel ciclo economico, dunque, potrebbe essersi modificato.

12.12
Il livello degli investimenti netti rappresenta l’ammontare che viene aggiunto allo stock di capitale, ovvero [image: image1.emf]. Un volume ridotto degli investimenti netti implica, perciò, una crescita lenta dello stock di capitale e quindi della capacità produttiva futura. Pertanto, quando il tasso di accumulazione del capitale è basso, si deve temere che il tenore di vita futuro diminuisca.

12.13
Nel lungo periodo (quando la curva dell’offerta aggregata è verticale), la politica monetaria non produrrà effetti sul tasso di interesse reale; essa influenzerà tuttavia l’inflazione e, di conseguenza, il tasso d’interesse nominale. Il tasso d’interesse nominale (i) è determinato dal tasso d’interesse reale (r) più il tasso d'inflazione (p), ovvero:

[image: image2.emf]
Se, tuttavia, il tasso d’interesse nominale cresce, anche il costo nominale di un investimento di capitale aumenterà e alcuni debitori potrebbero non essere più in grado di sopportarne l’onere. Le banche possono ridurre i finanziamenti all’aumentare del tasso d'interesse nominale, perché intuiscono che i debitori ancora interessati ad ottenere un finanziamento potrebbero presentare un elevato rischio di insolvenza. Ciò riguarda soprattutto gli investimenti residenziali, poiché il mercato delle abitazioni è molto sensibile ai tassi d'interesse reali e nominali. Una delle ragioni è legata al fatto che negli Stati Uniti gli interessi nominali sono fiscalmente detraibili e la tassazione dei guadagni di capitale nominali è trascurabile per via dell’inflazione. È possibile che un tasso di inflazione più alto produca un impatto negativo sulle quotazioni di Borsa, per via della maggiore incertezza sul futuro; tuttavia, una riduzione del valore dei titoli azionari può ostacolare la volontà delle imprese di raccogliere finanziamenti per progetti di investimento attraverso l'emissione di nuove azioni. Le aspettative inflazionistiche possono inoltre incidere sui tempi di investimento; di conseguenza, i livelli di investimento possono dipendere anche dalla politica monetaria, nonostante l’assenza di variazioni dei tassi d'interesse reali. Infine, le iniziative di politica monetaria condotte dalla Federal Reserve possono non essere volte ad incidere direttamente sui tassi d’interesse. Per esempio, la Federal Reserve può imporre un controllo sui finanziamenti, ossia limitare l'importo dei finanziamenti che gli istituti di credito possono concedere in un dato periodo di tempo, influenzando così il livello degli investimenti.
Problemi
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3.

(a) È logico attendersi che un credito d’imposta temporaneo abbia un effetto positivo sugli investimenti nel periodo in cui viene applicato. A lungo termine, però, questo provvedimento non dovrebbe avere un influsso rilevante. Poiché lo stock desiderato di capitale dipende soprattutto dalla previsione che un’impresa formula circa il livello del prodotto futuro o permanente, un credito d’imposta temporaneo non dovrebbe incidere sullo stock di capitale desiderato nel lungo periodo.

(b) Se viene istituito un credito d’imposta temporaneo, il numero dei progetti di investimento realizzati nell’anno corrente aumenterà, perché le imprese attueranno progetti che diversamente avrebbero rinviato; esse inoltre potrebbero intraprenderne alcuni fino ad allora considerati marginali perché nelle precedenti condizioni non risultavano redditizi. Pertanto nell’anno in cui viene applicato il credito d’imposta il livello degli investimenti sicuramente aumenterà. Data la quantità di progetti avviati nell’anno corrente, in quello successivo – quando il provvedimento non sarà più in vigore – ne verrà intrapreso un numero inferiore. Di conseguenza nel secondo anno il livello degli investimenti risulterà più basso di quanto sarebbe stato altrimenti.

(c) Un credito d’imposta permanente non spinge le imprese a concentrare in un certo periodo i progetti di investimento, tuttavia le può incentivare ad attuarne altri, ritenuti marginali, che forse in precedenza non risultavano redditizi. È logico, dunque, attendersi un aumento complessivo del livello degli investimenti, sia nel primo anno in cui viene applicata la misura in esame sia nei successivi. Nel lungo periodo, un credito d’imposta permanente ha un impatto maggiore sugli investimenti rispetto a un analogo provvedimento di carattere temporaneo.

4.
(a) La differenza tra prodotto e vendite finali è dovuta agli adeguamenti delle scorte. Prima di una recessione le vendite effettive possono diminuire, mentre il prodotto (il cui livello è basato sulle vendite attese) reagisce lentamente. Di conseguenza si ha un accumulo non previsto di scorte, che spinge le imprese a ridurre la produzione facendo scendere ulteriormente il livello del prodotto.

D’altra parte, se le imprese si attendono un incremento delle vendite aumenteranno il volume della produzione per accrescere il livello delle scorte. Pertanto il prodotto può aumentare ancora prima che inizi l’espansione delle vendite.

(b) Nel 1981 il livello del PIL statunitense superava quello delle vendite finali, e perciò si verificò un aumento delle scorte. Questo accumulo inizialmente potrebbe essere stato intenzionale, poiché dopo la recessione del 1980 le imprese prevedevano un’espansione delle vendite. In un periodo successivo, tuttavia, mentre l’economia stava entrando nella recessione del 1981-1982, sia le vendite sia il PIL diminuirono. Poiché quest’ultimo superava il volume delle vendite, si determinò un accumulo non programmato di scorte. A quel punto il prodotto si ridusse bruscamente, dato che le imprese cercavano di far scendere le scorte. Nel primo trimestre del 1982, quindi, si registrò un calo programmato delle scorte, dato che le vendite superavano il prodotto. Intorno alla metà dell’anno vendite e PIL si trovavano grosso modo allo stesso livello, ma nel quarto trimestre le vendite iniziarono ad aumentare più rapidamente del PIL. In altri termini, la domanda aggregata era cresciuta, un chiaro segno che l’economia era in fase di ripresa; si registrò, pertanto, una diminuzione non prevista delle scorte.
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Figura 1

(c) Durante un periodo di crescita lenta ma costante le imprese prevedono un incremento delle vendite e, per potervi far fronte, aumentano le scorte. Tuttavia, proprio perché la crescita è lenta e costante, è logico attendersi che il livello del prodotto sia solo leggermente superiore a quello delle vendite e che entrambi abbiano grosso modo lo stesso tasso di crescita (Figura 1). Pertanto anche il rapporto scorte-vendite dovrebbe mantenersi abbastanza costante.
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6.

La teoria del rapporto q sostiene che quotazioni elevate dei titoli azionari inducano i manager delle imprese ad aumentare gli investimenti in capitale reale. In un mercato azionario efficiente, il prezzo di un'azione emessa da un'impresa è il costo da pagare per avere un diritto sul capitale dell'impresa stessa. Il fattore q di Tobin può essere inteso come il rapporto fra il valore di mercato di un'impresa ed il costo di sostituzione del capitale, in quanto è una stima del valore che il mercato azionario attribuisce alle attività fisiche di un'impresa rispetto al costo di produzione delle medesime attività. Se questo rapporto è elevato, le imprese sono incentivate a produrre nuove attività, quindi gli investimenti saranno rapidi. Tuttavia, ciò implica che, in periodi di rapida crescita dei valori azionari, le società aumenteranno la propria spesa per investimenti. Di conseguenza, visto che il rendimento dei titoli azionari nel periodo 1992-1999 è stato più che doppio rispetto al periodo precedente, non dobbiamo stupirci di registrare una crescita degli investimenti aziendali più che doppia rispetto al periodo precedente.
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