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Misurare 1l reddito
di una nazione

Una volta laureati, inizietete a cercare un lavoro.  vo della macroeconomia & dare una spiegazioae ai
11 successo della ricerea sark condizionaro, inlarga  cambiament economici che condizignane simul-
misura, dalla congiuntura economica. Cisoro anni  taneamente famiglie, imprese ¢ mercadi. La ma-
i i le imprese di ruet i serori aumentano ka pro- crocconomia tenta di spiegare perché if reddico me-
duzione, facendo crescere Poccupazione e facili-  dio pro capite in alcuni paesi & elevato ¢ in alut
vando chi cercz un posta; ce ne sono aluri in cuila  modesto; pesché i prezzi in alcuni periodi cresco-
produzione diminuisce, facendo declinare Foccn-  no rapidamente mentee in aliri sono relativamen-
pazione e rendendo difficle la ricerca diun posto.  te suabili; perché la produzione ¢ {'occupazione in
Per uq lanreato & meglio entrare nel mercaco del alcuni anni si espandono ¢ in aluri si contraggono.
lavoro in una fase di espansione economica, piut-  Queste remmariche riguardano il funzionamento del-

tosto che in una di contrazione. Pintero sistema economice, quindi sono oggeto
La congiuntura economica condiziona profon-  delle macroeconomia
damenre la nosta vita. [ mezzi di comunicazione T’ economia nel suo complesso now & che la som«

dedicano molto spezio ai cambiamenti congiun-  matoria di una moldtudine di imprese ¢ di indi-
cuali: 3 difficile aprice un quotidiano senza im-  vidui che interagiscono in una moldtdine di mes-
barcersi nel commento a qualche daro stadistico  cari; quindi MiCrOSCONOIMIA & MALIOSCONOMLIR S0n0
sull’economia. 1 principali tra questi misurano il secamente collegate. Pes esempio, domanda e of-
ceddiro totale dell’sconomia (PIL), I crescita del  fema hanno un rucle centrale sia nelle microeco-
livello dei prezzi (inflazione); la quom di forzala-  nomia sia nella macroeconomia, Ma lo swdio del-
loprese form! voro priva di impiego (disoccupazione), la spesa la macroeconomia apre anche alctne question
nole piopric de per consumi, il saldo degli scambi tra  paese e il nuove e inreressantl.

Gl ¢ delle © cesto def mondo (deficit o surplus della bilancia In questo capitolo ¢ nel prossimo ¢ occupere-
comsmesciale), Tutrl quelli che abbiarno ciato sone  mo dei dari che gli economisti ¢ i politici urilizza-
dani macroeconomici; non si riferiscono a una pas-  [O per tenere SO0 controllo e eveluzioni del si-
cicolure famighia o imptesa, ma al sistema econo-  stema ccoNOMICo; st cracta di dari che riflettone
mica nel suo complesso. quéi cambiamenti che la macroeconomia vuoke
_Come rammentercee dal capitolo 2, Peconomiz  spiegare. In questo capitolo di occuperamo del pro-
viene abirualmente suddivisa in due discipline; la  dowe inverne lovda, sinteticamente deteo PIL: ba pilt
microeconomia, ciod I studio dei processi decl-  studians ale statistiche economiche & una misu-
sionali di farniglie o imprese, ¢ delle loro intera-  ra del reddito totale di una nazione, ma anche, se-
zioni nel mercari; ¢ la magroeconomis, che si oc- condo gli economist, il pararnewo pilt affidabile
cupa del sistema economico in genesale. Obiew- del benessere economico.
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¢+ Il reddito ¢ la spesa del sistema
€Conomico

Se doveste giudicare le condizioni economiche di
una persona, per prima cosa verifichereste il suo
reddizo. Chi dispone di un reddito elevato pus sod-
disfare pits facilmente le proprie necessita e con-
cedetsi i lussi che desidera; non sorprende, quin-
di, che chi gode di un reddito elevato goda anche
di un tenore di vita migliore (un alloggio miglie-
re, una imiglioce assistenza sanitaria, auromobili
pili potend, vacanze pils costose, ecc.).

La medesima logica vale per Feconamia nef suo
complesso: per stabilire se un sistema economico
sta andando bene o male, & naturale prendere in
considerazione [a soramaroria dei reddid guada-
gnati da tutei § component della socierd, ciot il
prodotro interno lordo (PIL).

I PIL misura due cose contemporaneamente:
il reddito totale dei component della societs e la
spesa totale per cid che nella societd stessa # pro-
dotro ¢ venduro. La ragione per la quale il PIL pub
riuscire 2 misutase due cose simultaneamente & che
e due variabili sono identiche. fn in sistema eco-
nomico, i reddity deve egnagliare la spesa.

Perché? La ragione per cui in un sistema eco-
nromico reddico ¢ spesa sono sempre uguali & che
ogni ransazione coinvolge un compratore ¢ un
venditore: ogni euro speso da un compratore & un
euro incassato da un venditore. Supponiame, per
esempio, che Carnilla paghi a Carlo 100 euro per

tagliare Perba del suo prato: in questo caso Carlo |

vende un servizio che Camilla acquists. Carlo gua-
dagna i 100 eurc che Camilla spende; L2 mansazione
contribuisce egualmente al reddivo dell'economia
e alfa sua spesa per cul il PIL, misuraro $ia in ter-
mini dj reddico sia in termini di spesz, aumenta di
100 euro.

5i pud dimostrare ['uguaglianza ta reddito ¢
spesa anche con un grafico del Ausso circolare,
come quello della figurz 23.1, che abbiamo gia de-
scriveo ael capitolo 2. Questo grafico descrive le
wransazioni tra individui ¢ imprese in un sistema
economico semplificato: in tale sistema gli indivi-
dui acquistano beni ¢ servizi dalle imprese; quesca
spesa passa actaverso il mescato di beni ¢ servizi;
le imprese, a Joro volta, ueilizzeno il denaro rice-
visto per remunerare il kavoro, il capicale ¢ la verra
che vengono loro forniti dagli individui; il reddi-
™0 passa astraversa i mercato ded fanon di produ-
zione. In questo modello d denaro continua a flui-
te dagli individui alle imprese ¢ datle iraprese agli
individui.

In guesto sistema ¢conomico semplificato pos-
siamo caleolare il PIL in due modi: sommando l2
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spesa totale dei singoli individui o sommando i
redditi totali (salari, profinii e rendite) pagati dal-
le imprese. Poiche ogni spesa & il reddico di qual-
cuno, il PIL non cambia variande la modalita di
<alcolo.

Un siscema economico reale, ovviamente, ¢ mol-
w0 pilt complesso di quelio lustrato nefla figues
23.1. In particolare gli individui non spendono
rutra il loro reddito: ne ¢orrispondono una pare
allo Sravo, sora forma di imposte; ne risparmiano
un'alera, destinara a consuemni futur, che investo-
no in strumenti di risparmio. Inolwe gli individui
non acquistano wuet i beni e § servizi prodorri dal-
V'economia: alcuni di questi sono acquistati dallo
Stato; aleri da impeese che li urilizzano per la pro-
duzione. Ma, indipendentemente dal fano che un
bene o un servizig venga acquistare datlo Sero, dx
un individuo o da un'impresa, ogni transazione ha
un compratore ¢ un venditore ¢ percib, a livello di
sistema economico, il reddico e la spesa sono sem-

pre uguali,

puick Qurz Quali variabili misura il PIL? Come
riesce 2 misurare due variabili simulezneamente?
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Figura 23.X 1 finsso circolare

Gl individui compeane beni ¢ servizi dalle imprese ¢ le imprese usana i bora rieave

dallc vendice per pagare i salaxi i lavorarod, pagene la rendi dellz werra ¢ 3 profivo =i

peapriceari del cxpitale. €l PIL & Ia somma della spesa deghi individui ad mercato dei
beai ¢ del servizi. B anche Iz somma def saladi, delle cendice ¢ dei profird pagari dalle

imorese ref mezcato dei fattort di produzione.
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prodatto interno
lorde (PIL)

il valote di mercato
di cueei § beni e
servizi finali pro-
dott in un passe
in ua dato periedo
di rempo

4 La misurazione del prodotto interno
lordo

Dopo aver discusso il significato del prodotto in-
terno lorde in cermini generali, verifichiame con

maggioce precisione come viene Misurato questo
daco. Beco una definizione di PIL:

» 1} prodotto interno lordo (PIL) & il valore di
mercato di tutti § beni e servizi finali prodorti
in un pagse in un daco periodo di tempo.

Questa definizione sembra abbastanta semplice
ma, in realth, meite in evidenza la complessiea del
calcolo del prodotro interno lordo. Analizziamola
dunque nel dettaglio.

«Mi PIL & il valore di mercato ...»

Probabilmente in prima elementate la maestra vi
ha spiegato che «non i possono sommare mele ¢
arances. Ma it PIL fa esartamenee questo: somma
diversi generi di prodocd in un'unica misura del
valore dell’activied economica. Pec farlo, ricorre ai
prezzi di mercaro. Misurando quante ghi individw
sono dispost 2 pagare per beni ¢ servizi, i prezzi di
mercawo riflerono il valote di tali beni: se il prea-
20 di una mela & il doppio di quello di un'arancia,
una mela offte un contriburo al PIL doppio rispento

A un'arancia.

w... ittt ...

I! PIL deve essere onnicomprensivo, ciot deve in-
cludere wtri i beni prodoci nell’sconomia € ven-
duri legalmente. Il PIL non misuca solo il valore
di mercato di mele ¢ arance, ma anche di pere ¢
pompelrmi, di libri ¢ filra, di acconciarure ¢ assi-
SCenZa sanitaia, ecc.

1! PIL comprends anche il valore di merczto dei
seqvizi fornid dal pacrimonio immobiliace dedl'e-
conomia. Per gli immobili dati in affio, tale va-
lore & facile da calcolare ¢ comisponde al canone di
locazione (ovwero alla spesa dell’inquiline ¢ al red-
dico delproprietario), ma molt individui abicano
in una casa di loro proprieth ¢, percid, non pega-
no aleun affitto. Per questa ragione nel PIL viene
stimaro il valote di meccaro defle case abicate dal
propricsario individuando un ipotetico canone di
locaziane che il proprietario paga 2 se siesso ¢ che
entrz a far parte sia delle suc spese, sia del suo red-
dita.

Perd, aleuni prodori vengono esclusi dal com-
puto del PIL, 2 causa delta difficolra di simarne il
valore: si tratta dei prodocd vendur ¢ prodord il-
lecieamente, come le sostanze supefacend; dei bend
prodorti per 'aucoconsumo che non entrano mai
in un metcato {ne! computa del PIL rientrane fe
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verdure che acquistate al mercato, ma non quelic
chs colrivate nel vastro orro).

Tali esclusioni dal compure del PIL a volte pos-
sono porrare 4 risultati paradossali. Pec esempio,
s¢ Camilla paga Caulo per falciare erba del praco,
1z transazione encra nel computo del PIL. Mase
Camilla sposa Caxlo, la situazione cambia: anche
se Catlo continua a tagliare Pecba di Camilla, il va-
lore del segvizio aon & piit oggerto di una transa-
zione in un mercato, Quindi il matrimonio di Ca-
milta ¢ Carlo fa dirainuire il PIL.

«... 1 ben e i servizl ...

11 PIL cormprende sia i beni cangibili eibo, abiti,
sucomobili) sia i servizi intangibili {zcconciature,
pulizie domestiche, visite mediche). Quando ac-
quistate un CD del vostro gruppe musicale prefe-
rito, acquistate un bene il cut valore entra 3 far par-
te del PIL; se comprate il bighietco per un concer-
0 dello stessa gruppo, cquistate un servizio, il cui
valore & anch'esso compurata nel PIL.

... Finali >
La carea che Ja Castiera Burgo fabbrica e che la Au-
guti Mondadori utitizza per produrce cartoncini
angurali & un dene inrermedio. 1 carconcial d'au-
guri sono beni finali, Nel computo det PIL son0
inclusi solo questi ultimi, dato che il valore del
beae intermedio & incorporato in quello del bene
finale: aggiungere il valoe della carta al compuro
det PIL significherebbe duplicare una rilevazione.
Un'importante eccezione a questo principio vie-
ne facra quando un bene incexmedio non vieae im-
mediztamente utiizzato per la produzione di un
alro bene, ma messo in magazzine ¢ utilizzato o
rivenduco in un seconde momento: in questo cxso
il suo valore costituisce un investimento in score
¢ viene compuraco nel PIL. Quando le scorte di
beni intermedi vengono infine utilizzate, l¢ im-
prese compiono un investmento N&gatvo in scor-
1 ¢ il PIL def periodo relacivo si riduce in corri-
spondenza.

.., prodotti ,..»

I} PIL comprende i beni ¢ i servizi prodoct at-
tualmente ¢ non quelli prodord nel passato. Se la
Fiat produce e vende una nuova automobile, il va-
loe di quesea 2 incluso nel PIL; Ia vendita di un'au-
comobile usata, invece, non rientra nel caleoto del

PIL.

4e.. iD UN PALSE .uin

1 PIL misura il valore della produzione neli'am~
bito dei confini geografici di un paese. Se un cit-
tadino svizzero lavorz temporaneamente in lralia,
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POST SCRIPTUM  ALTRE MISURE DEL REDDITO NEGLI STATT UNTTX

Quando il Deparement of Commerce dé-
gli Stari Uniui procede al caloolo wimesteale
del P11, clcols anche alore misuce del rad-
dite nazionale, Tali misure differiscono dal
PIL per i] fareo di includere o escludere al-
cune voci. Quells che segue & una descri-
zione sintedica delle e pits importanti tra
queste misure alternarive del reddivo.

> U prodoreo nazionale lorde (PNL) & il
ceddico rotale guadagnaw da chi risie-
de permanencemente rel paese. Diffe-
tisee dat PIL perché Include il feddice
che i citradini statunitenst guadagnana
all'estero ed eschude quello realizzary da
stranieri nel teecitorio degli Stati Uni-
ti. Per esempio, s un cintadine cana-
dese lavors temporancamente negli Su-
ti Linid, cid che produce fa paste del
PIL, ma non del PINL {essendo parte
del PNL canadese), Per ta maggior par-
te dei paesi, tnclusi gli Sead Unid, i re-
sidenti sono tesponsabili della maggior
parte della produzione ¢ del reddiva,
quindi PIL ¢ PNL non sonc moiro di-
versi, in cermind di valore,

v U prodocts nazionale neme (PNN) & il
ceddito sotale dei residend di upa na-
zione al netto degli mmmertamendd. Gli
wanmoramenti SONG UM, misura con-
tabile del consumo e dell'utllizzs dei
beni capicali ¢ delte scructuse presenci
neli'economia. Nelle tabelle preparace
del Department of Commerce, gli 2m-
macmend sono raccolt sotto la voes
sconsumo di capirale fisson.

» 1 reddito nazionale & il totale del red-
dito prodotto dai ciwadini di un paese
nella produzione di beni & servizi. Dif
ferisce dal PNN perché non compres-
de le imposts indirerte (come le impo-
ste sui consumi}, PNM e reddito na-
zionale diffeziscono anche 2 causa di
sdiscrepanze smatistiches che insorgono
nellz rievazione dei dadi,

b U redddire pertonale & i} reddico ticevuro
dagli individui e dalle sociera di perso-
n¢. Diversamente dal PIL ¢ dal PN,
il reddico disponibile non computa i
redditi non diseribuiri, avvero quella pag-
t di reddice che le societh di capitali

non disteibuiscono e i socl in forma
di dividendo. Ancora diversamente dal
PIL ¢ dal PNH, il teddico disponibile
comprende gli interessi che gl indivi-
dui ficevono come remunerazione del-
fa sotraserizione di titol del debito pub-
blico ¢ i casferimenti, come Ja previ-
denza sociale e i progeammi di assi-
stenza,

b 1 reddico dispomitile & il teddio del qua-
le gll individui ¢ lc socierk di persone
possono disporre. al netto delle impo-
ste.

Sebbene le varie misure descritze diffari-
scano be une dalle 2lece par qualche ders-
glio, csee hanno pill o reno la medesima
funzione e descrivono con una cera ac-
curarezzs le condizioni economiche del
passe. e il PIL cresee mapidamence, anche
queste misure alternative hanno tassi di
crescita sostenud; se if PIL diminuisce, an-
che queste diminuiscona. Per ossecvare le
flurtuaxioni del sistema economice, una
qualunque di queste variabili vale quanto
le adeee.

¢io che produce viene incluso nel PIL italiano. Se
un citcading ialisno possieds una fabbrica i Tur-
chia, la produzione di tle fabbrica non viene com-
presa nel calcolo det PIL dell'Htalia, ma in quello
della Turchia. Dynque, un bene o un servizio sono
inclusi nel calcolo del PIL s¢ sono prodoti all'in-
1ecno dei confini del paese, indipendentemente
dalla nazionalita del produtrore.

*uv in un dato periode di tempos
H PIL misura il valore deth produzione che si rea-
lizza in wno specifico intervallo remporale. Di so-
Jito questo incervallo corrisponde alf'anno solare o
2l erimestre. Il PIL misura i flussi di reddito e di
spesa che si verificano nel periodo considerato.

Di solito le rilevaziont trimestrali del PIL ven-
gono presentare «al tasso annuales: questo signifi-
<a che | dati del PIL crimestale cotrispondono al-
lammontare di reddito ¢ di spesa rilevari, molci-
plicati per quattro; tale espediente ha la funzione
di rendere pits facilmente confronabili i dati tri-
mestrali ¢ quelli annuali,

Inoltre le rilevazioni crimescrali sono soggette a
una manipolazione che viene compiuca attraverso
una procedura staeistica denominara agevusiamen-

s0 tagionale. 1 dat non manipolat denundiano con
chiarezza che I'economia produce una maggiore
quantita di beni ¢ di servizi in determinari perio-
di dell'anna (come potece facilments intuice, Ja sta-
gione deilo shopping natalizio rappresen un pic-
co}. Nel verificare le condizioni in cui versa F'eco-
Romiz, economist ¢ palitici spesso desiderano po-
ter prescindere da queste costant di cambiamen-
t0 legate alla stagionalich e, percid, llistinzione che
si occupa del rilevamento dei dati procede a de-
purare i dati dail'influenza dellz stagionalich. I dan
del PIL che vengono normalmente riporrari sui
giornali sono sempre depurati dallz stagionalivs.
Ripetiamo ora la definizions di PIL:

> 1l prodotio interno lordo (PIL) & 3 valore di
mercato di tutri i beni e servizi finali prodotti
i un pacse in un dato periode di rempo.

Dovrebbe ora essere evidente che il PIL & una mi-
sura sofisticaca dei valore dell'attivita ecnnomica.
Y corsi pragrediti di macroeconomis. afftoneno in
dettaglio aleuni dei problemi di caleolo, ma gid 4
queso livello & chiaco come ogni singola parte del-
la definizione che ne abbiamo daco 2bbia un si-
gnificato articolaso.
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consurmi
['zmmontare speso
daghi individui per
Vacquisto di beni ¢
di servizi Fnali,
con ba sola eceezio-
ne delle spese per
immobili 2 uso
abitaclvo
mvestiorent
lammontare speso
in beni capitali,
3COTTC ¢ STMACTULE,
inclusa la spesa per
irenobili 4 uso
abindve

spesa pubhtice
l'ammontare speso
dalle amministra-
rioni cenaali ¢ Jo-
cali per I'acquisto
di beni ¢ servizi
finali

esportazioni nete
Iz differanza cra il
valoce dei beni
prodott allinterno
di un pacse ¢ ven-
duti ali’estero
(esportazioni) e
quells dei beni
prodord atf escero
& acquistac dai re-
sidenni di un paese
{imporrazioni)

23, Misrare if reddico df una nagione

i QUICK QUIzZ Che cosa conrribuisce di pilt al-
ft Paccrescimento del PIL: fa produzione di un ki-
H logrammo di carne o quella di un kilogrammeo
i di caviale? Perche?

¥ Le componenti del PIL

" [n un siscerna economico la spesa assume molte-

plici forme. In ogni istance 't una famiglia Rossi
che pranza alia Pizzeria Bella Napoli, una Fiat che
costrisce un nuovo impiante produrtive, una Ma-
rina Militare che commissionz un sommergibile,
un'Alicalia che acquisea un aeromobile Airbus, 11
PIL comprend tutte queste varie forme di spesa
per beni e servizi prodotri internamente.

Per comprendere come l'economia urilizza Je
proprie risorse scarse, gl economisd sono spesso
inreressad & studiare la npartizione ded PIL ora le
diverse voct di spesa. Per pocerlo fare, il PIL (che
chiameremo sinteticamente ¥) pud essere scom-
posto in quatcre demendi: eonsumi {C), invesc-
ment; {7}, spesa pubblica (G) ed esportszioni nec-
e (NXD):

Y=C+I+G+NX .

Quesca espressione algebrica & un'idensiei: & neces-
sarlamente vera, data lz definizione delle variabili
che la compongono, In questo caso, poiché ogni
curo speso viens incluso nel PIL e appartiene per
definizione a una delle quantro categorie, la sora-
ma di queste non pud che essexe uguale al PIL Esa-
minizmo le quattro componend singolarmente.

1 consumi

I consumi sono cib che gli individui spendono per
acquistare beni ¢ servizi, Nella categoria «benin
sono inclusi anche i beni durevoli come le auro-
mobili, gli elerrodomestici e gli arredy, oltre aj beni
di consume come gli alimenari ¢ labbigliamen-
to. Nella categoria «servizi» sono compresi anche

. servizi immaceriali come le cure mediche ¢ le ac-

condgture. Nella voce dei consumi & compresz an-
che la spesa degli individui per l'istruzione, anche
se $i patrebbe sostenere che potrebbe essere pit
COTIeIEMmEnTe COMPutata altrove.

Gl investimend

Gli investiment sono gli acyuisti di beni che sa-
ranno wtilizzat in future per produarre altri beni ¢
servizi. Si rratez della somma degli acquisti di beni
capitali e actrezzamre, scorte e strurware. Gli inve-
stimenti in strutture includono gli immebilt di
nuova costruzione, anche 3 uso abitadvo, Per con-
venzione, 'acquisto di una casa di nuova costru-
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zone & una forma di spesa individuale che risnrra
nella voce investimenti.

Come gid accennazo in precedenza, il erata-
menco defl'aceumulo delle scotre meritz un ap-
profondimento. Se IBM produce un computer ¢,
invece di venderlo, lo aggiunge al proprio inven-
tarlo di mugaazine, st assume che IBM abbia «ac-
quistzton il computer da se stessa. Quindi la con-
tabilitz nazionale considera il computer come un
investimenro di IBM. Se, in seguito, [BM vende
quel compuer, l'investiraento in scorre di IBM di-
venw negativo, ¢ compensa la maggiore spesa del-
Vacquirense. Le scoree sono eraceate in questo modo
perché uno degli obierrivi del PIL & la misurazio-
ne del valore della produzione dell’economia in un
daco periodo, ¢ i beni aggiunti alle scorte sono par-
te della produzione del periodo.

La spesa pubblica

La spesa pubblica comprende gli acquisti di beni
¢ di servizi da parte dellamministrazione starale ¢
delle amministrazioni locali. Nella voce sono in-
clusi | salari dei dipendeati pubblici ¢ la spesa per
le opere pubbliche. Recentemente la contabilicy
nazionale americana ba adotrato la definizione wpe-
sa per consumi ¢ investimentt lordi pubbliciv, ma
per comodini mantsrremo la vecchia dicicura.

Il significato di spesa pubblica tichiede qualche
ulceriore precisazione. I salario che lo Stato paga
2 un rilitare di carriera & parce della spesa pub-
blica, ma altreranco non si pud dire delle pensio-
ni che cortisponde agli anziani. La spesa pensio-
nistica, come molve zltre, & derta, rragferimeneo, per-
ché non & fatta in contropartita per lo scambio di
up bene o di un servizio prodorti nel periode in
oggeta. Dal punto di vista strecramente macroe-
conomico i trasferimenti equivalgono s un'impo-
sta negativa: come le tasse, alterano i reddito de-
gl individui, mz non rispecchiano la produzione
delleconomia. E dato che it PIL misura i reddico
che deriva da — o la spesa pex — la produzione ac-
tuale di beni 2 secvizi, i trasferimenti non possono
enuare nel computo della spesa pubblice.

Le esportazioni nette )

Le esportazioni nette sono pani alla diffecenza wa
il valore dei beni di produzione interna acquistati
da stranieri (csporeazioni} ¢ quelio dei bend di pro-
duzione estera acquistad all'inrerne (imporrazio-
ni): l'acquisto di un aeromobile Airbus da pare di
Aliralia fo diminuire Je esportazioni newe.

Laggettivo anecte che si associa a wesportazio-
ni» $ta 4 significare che il valore delle importazic-
ni viene soreratio 2 quello delle esporrazioni; tale
sortrazione deve essere effettuata perché i beni ¢ i
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servizl imporan vengono auromtaticamente inclusi
nelle altre tre componenti del PIL. Per esempio,
suppoaiamg che un citradine traliano acquiscl
un'auromabile Mercedes, di produzione tedesca,
per 30 mila euto; queses transazions fa aumenta-
te la voce «consumon del PIL di 30 mila eura, es-
sendo parte della spesa dei consumatori; d'alera
patte, riduce le esporrazioni nerve di 30 mila euro,
perchéd 'eutomobile & stata importara. In alire pa-
role, le esportazioni netce aczibuiscono un segno
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negativo ai beni e ai servizi acquistati da resident
¢ prodowti all'estero perché quesd seno gia com-
prest sowo le voei «consumon, sinvestimentos o
aspesa pubblicar con segno positiva. Dunque, l'ac-
quisto di un bene prodorzo all'estero da parte di
un consumatore, di un'impresa o deflo Seato fa di-
minuire if valore delle esportazioni nerte ma, dal
momento che f2 aumentare il consumo, ['investi-
mento o la spesa pubblica, non ha aleun effetto sal
valore del PIL.

LE COMPONENTT DEL PIL DEGLY STATI UNITI

La cabeila 23.1 ilustra ka composizione del PIL. de-
gli Scati Uniti per lanno 2003, In quell'anno i suo
valote complessivo eva di cieca 10 mila miliardi di
dollasi; se dividizma tale ¢ifra per una popolazio-
ne di 285 milioni, atceniamo un PIL pro capite
{ovvero un valore della spesa dell’americano me-
dio) di 35 375 dollari.

1l consumo contribuiva per i dueverzi def PIL,
pati a 24 516 dollaci pro capics; l'investimenro con-
teibuiva per 3565 dellac pro capice; la spesa pub-
blica per 6519 ¢ le esporrazioni newe assommava-

no a-1223 dollari pro capite. Questultimo nu-
mero & negative poiché gli americani haano ce-
duto beni a seranieri per un valore complessiva-
mente infeciore 2 quello dei beni che hanno ac-
quistaro da stranieri.

Questi dari sono stati cilevati e pubblicatt dal
Bureau of Economic Analysis, 'agenzia del De-
partmeac of Commerce degli Seati Uniti che si oc-
cupa della coneabilicd nazionale. Dari pis completi
sul PIL americano sone disponibili sul sico incer-
net horp:/ forvrwbea.doc.gov.

Tabellz 28.1 B FY) degli Stati Uniti ¢ le sue component

Pry capirs Percentuale

Torale
(miliqrdi d} dollars) {dollzri} el vozals
Prodomo inrereo lordo, ¥ 10082 35375 100
Cansumi, C 6987 24 516 5]
Investimenyi, 1586 3365 16
Spesa pubblica, ¢ 1858 6519 18
Esporoazioni neue, NX -349 -122% ~3

Chuosta ehella illustea 3 PIL dell’ecencamia srarunivase ned 2001 ¢ k sua ripasizione sz lé sux quartie companenti. Leggende questa tabelhe.
nmmentate lidentia ¥= O+ [+ G + MX Fore U5, Deparoment of Commesee.

ANALIST
Di UN CASO

| Le componenti del PEL in Italia nel 2001

. Towir Prg capire Pereenruale

{milioni di ewro) {eurg) def eoeale
Prodomo interao lordo 1216694 2172668 100
Consumi delle famiglie 726 695 1297670 59,77
Consurai collertivi 230226 £111,18 1892
Investimenu 240 987 4303,34 19,30
Varigzione delle scorte ~71 -12,70 -0,05
Esporzzioni newe 19497 348,16 1.5
Eiporeagioni 343975 142,41 2827
Importazioni ~324 478 -3794,25 26,76

Foree stan,

... BIN TTALIA
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4 Quick QUIZ Elencase le quarme componend fon-
damentali def PIL. Quale di questa ha il peso

;1 maggiore?

& PIL reale e PEL nominale

1i PIL misura il tocale della spesa per beni ¢ servi-
2 in turd i mercas di ueconomia S¢ Ta ua anno
¢ P'aluo la spesa aumenta, la fagione pud essere per-
ché: (1) & aumencata la produzione di beni e ser-
vizi; oppure (2) sonc aumentat 1 prezzi. Per ana-
izzase |'andamento dell'economia nel tempo, & ne-
cessario sepatace | due effewti. [n particolaze, vo-

PTY. nominale lendo misurare la quantita towle di beni e di ser-
1a produzione di vizi prodotd dal'economia & necessario depurase
beni ¢ di seevizi

i dati dagli effect dell'aumento dei prezzi.

. Pes farlo, gli economisti usano una misura de-
comentt nominata PIL reale. 1i PIL reale tisponde 2 una do-
rnanda ipotetica: quale sarebbe if valore dei beni &
dei servizi prodotti quescanna se li valurassimo al
préxzi prevalenti in un determinato anno passate?
Stimando i valore della produzione atuale a prez-

valutam a prezzi

PIL reale 21 fissi, it PIL reale mostra quanto 1z produzienc
la produzione di totale di beni e seevizi delleconomia sia effectiva-
beni ¢ di servizi mente cambiara nel tempo.

gﬁz a prezl Per subilire con maggiore precisione come vie-

ne calcolzro il PIL reale, ricorriamo a un esempio.

© 3808071711

Un esempio numerico

I tabella 2.2 elenea alcuni dati di una economia
che produce due soli beni: pizzeste ¢ panini al pro-
sciurto. La tabella mostra le quantith prodoce dei
due beni ¢ il rispertivo prezzo per gli anpi 2001,
2002 & 2003. ‘

Per calcolare 1z spesa totale nel sistema, si deve
moltiplicate la quantics di perzente e di panini per
i rispetcivi prezzi. Nellanpo 2001 vengono ven-
dute 100 pizzette a 1 euro ciascuna, per una spesa
di 100 euro. Nello stesso anno vengono veduti 50
panini 3 2 euto cascuno, per una spesa di 100 euso.
La spesa tocale & quindi di 200 euro, Questo valo-
re, cotrispondente alla produzione di beni ¢ servi-
7i 2 ptezzi correnti, viene derea PIL nominale.

La rabellz espone il valore del PIL aominale nei
tre anni: la spesa torale aumenta dai 200 euro del
2001 ai 600 del 2002, fino 2 raggiungere 1 1200
nel 2003, Parce di questa crescita & atttibuibile al-
I'aumento dellz quantita prodotea ¢ vendura di piz-
zetee ¢ di panini; parce all'aumento dei prezi.

Per ottenere una misura del valore defla produ-
zione depurara dall'efferco dell'aumento dei prez-
4, calcoliamo il PIL reale, ovvero il valore della
produzione a prezzi costanti. Pert caleolare il PIL
reale, bisogna innanzituwo sceglicre up anno base
e uilizzare i prezzi delle pizzerte ¢ dei panitu in
quell'anno per valutare Iz produzione dei due beni

i “fubells 33.2 PIL reae e PIL nominate

Prezzi « quantizh

Anne FPrezzp delle piczesie (€) Quansitd i pizzeste Prezzo dei panini (€) Quantirtk i panini
2001 1 10Q 2 50
2002 2 130 3 100
2003 3 200 § 150
Anns . Calsolare i PIL nominale

2001 (1 € 2 pizzecra x 100 pizzecte) + (2 € a panino X 50 panini) = 200 €

?.{Jﬂz {2 € 2 pirzer x 150 pizesee) + {3 € 1 panino x 160 panini} = 600 €

2003 (3 € 2 puszera X 200 piazette) < {4 € a panine X 130 paniat) = 1200 €

Anrie Calcolare il PIL reaie (2nno base 2001)

2001 (1 € a pimzest x 100 pizzeste] + (2 € 2 pazino X 50 panini) = 200 €

2002 (1 € 2 pizzerea X 150 pizzerce) + (2 € a panino X 100 panini) = 350 £

20035 (1 € a pizzerta X 200 pizzeree) + (2 € 2 panino % 150 panini) = 500 €

Anno Caloolere il deflarore del PIL

2001 (200 £1200 €)X 100 = 100

2002 (600 €/350 €) x 100 =171

2005 (1200 €/500 €) x 100 = 240

In quests abella 5 haerans e srodalic di celcate de) PIL ceie, del PIL zominase ¢ del defiacere del PIL por uaa ipatedies economia aella qualk 5§ producane sote pixtstis ¢

panini al prosciurta.
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in tutti gli anni. In altre parole, | prezzi dell'anno
base sono la pierea di paragone per le quantiti pro-
dotre in anni diversi.

Scegliamo 11 2001 come anno base, ¢ utilizzia-
mo il prezzo di pizzecte e panini rilevato in quel-
{anno per calcolare il valore delfa produzione dei
due beni in tutd ¢ tee gli anni, La cabella 23.2 ni-
porta i risultaci, Per calcolare if PIL reale del 2001,
moltiplichiamo le quantitd dei due beni peri ri-
spettivi prezzi di quello stesso anno, che & stato
scelto come anno base; ne consegue che, per Pan-
nio base, il PIL nominale ¢ quello reale coincido-
no. Nel 2002 il caleolo verra fawo molriplicando
le quantici prodoree dei due beni in quelPanno per
i prezzi dell'anno base (i 2001) e analogamente si
fara per il 2003, I PIL reale & passaco dai 200 euco
del 2001, ai 350 del 2002, fino ai 500 del 2003.
Onra possiamo essere certi che tali aument siano
da atreibuire esclusivamente ad aumend di pro-
duzione, dal momento che i prezzi sono costant.

I sincest, # PIL nominale utilizes i prezes cor-
renti per atiribuire un valore alla produzione & beni
¢ di rervizi realizzatt dall'economia; il PIL reale va-
lorizza la produzione a prezzi cossanti risperio a un
anno base. Il valore del PIL reale & indipendente
dalla dinamica dei prezzi, quindi le sue variazioni
Tiflettono esclusivamente variazioni della produ-
zione. Dunque, il PIL reale & una misusa della pro-
duzione di beni ¢ servizi,

Lobiettive del caicolo det PIL & la valutazione
della prestazione dell’sconomia nel suo complesso.
Poiché il PIL reale misura la produzione di beni e
servizi realizzacz dal sistema, rifletre ka capacica del-
Ueconomiz di soddisfare i bisogni e i desideri degli
individui &, quindi, cosdruisce un indice migliore
del benessere economico del PIL nominale. Di so-
lico, s¢ un econornista si riferisce al PIL senza ulte-
riori specificaziont, si pud essere cersi che inrenda
tiferirsi al PIL reale, piurtosto che 2 quello nomi-
nale. E se pesa di crescita delieconomia, di solito
misura la crescita in termini di variazione percen-
tuale del PIL reale rispeceo al peciodo precedente,

11 deflatore dei PIL
Come abbiamo appena viste, i PIL nominale r-
fletze sia i prexzi sia le quantiti dei beni e servizi
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prodorti in un sistema cconomico. Maatwenendo
costanti i prezzi a livello dell'anno base, invecs, it
PIL reale rifletce solo le quantith pradotte. Da que-
sti dati staristici possiamo ricarvame un terzo, det-
to deflatore del PIL, che riflete i prezzi dei beni ¢
dei servizi, ma non l¢ quantitd prodotre.

[l deflatore del PIL si caleola come segue:

_ | PIL nominale
Deflatore del PIL = [ PIL veale ) X 100

Dato che PIL reale e PIL nominale sono identici
nell'anno base, il deflacore del PIL per quelf'anno
& sempre uguale a 100. If deflarore del PIL degli
anni suecessivi miswa [ cambiament del PIL no-
minale dall’anno base che non possono essere at-
teibuiti 2 variazioni del PIL reale.

It deflacore det PIL misura il livello atcuale dei
prezzi in refazione a livello dei prewzi dell’anno
base. Per meglio comprendere questo concerto, ri-
cotriamo z due esempi. [mmaginace che nel tem-
po la produzione dell'economia aumenti, menere
il livello dei prezzi rimane inalteraro. In questo
caso il PIL realz ¢ il PIL nominale aumentano nel-
la. stessa misura, quindi il deflatore del PIL & co-
sente. Supponere ora che i prezzi aumentino nel
©wmpo, ma la produzione rimanga costante. In
questa seconda ipotesi il PIL nominale aumenta
mentre il PIL reale resta inalterato e quindi if de-
Hatore del PIL aurnentz nella stessa misura in cui
aumenta il PIL nominale, riflercendo cid che ae-
cade ai prezzi.

Tornando aila tabella 23.2, il valore del defla-
tore del PIL & calcolato nelle ultime righe. Nel 2001
PIL nominale e PIL reale sono identici, quindi il
deflatore ha valore 100. Nel 2002 il PIL nomina-
le & di 600 euro, mentze quello reale & di 350 ewo,
quindi if deflacore del PIL ha valore 171, Poiché il
deflarore del PIL & czesciuto in un anno dz 100 2
171, pestiamo affermare che il livello dei prezi &
auraentaco del 71%.

Ii deflagore del PIL & una delle misure che gli
economist utilizzano per valurare i livello medio
dei prezzi pell'economis; ne esamineremo un al-
tro ~ l'indice dej preezi al consumo ~ nel prossi-
mo capitolo.

deflatore del PIL
una misara del li-
vello dei prezzi,
calecolzra come
rapporto percen-
tuale o PIL no-
minale ¢ PIL reale

IL PIL REALE NEGLI ANNI SCORS!

Definitt il PIL reale ¢ le modalica per calcolurlo,
possiamo usare questa varfabile macroeconomica
per seudiare Ja storia recente degli Stati Unidl. La

figura 25.2 illustsa i dac ceimestrali del PIL reale
rilevati nell’economia degli Stari Uniti a partire dal
1970,

ANALISI
DI UN CASO
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Figwa 23,2 11 PIL reals Miliardi di dollari
deghi Seati Unit (amo base 1996)
Questo grafico mosua i
daci trimeszali def PIL 10000 —
reale defl'economia ame- 9000 b=
ricana dal 1970 af 2000
Le recessiont, ovvere i . 8000 -
periodi nel quali 1 PIL &
diminuito, sono stace 0 -
. evideraiace ton bande 6000 -
colorate. Fonen U.S.
Degartment of Com- 5000 +—
nmencs.
4000 -
3000|||:||:|||ln-||n|1:||||1-||.||||\|_1
1970 1975 1980 1685 1990 1995 2000
L prima osservazione che possiamo fare ¥ che  ni disolito si associano, oltre aila diminuzione del
in quesco lasso di tempo il PIL reale & cresciuto;  reddito resle, alere forme di disagio economico: au-
nel 2001 il PIL reale degli Scaci Uniti exa ildop- mento della disoccupazione, diminuzione dei pro-
pio di quello del 1970; in lere pacole, il valore dei firdi, aumento dei fallimend, ecc.
bani ¢ dei servizi prodort dal¥economiz america- Gran parte della reotia macrosconomica si de-
na nel periodo compreso tra 111970 ¢ il 2001 tau-  dica 2 spiegare fa crescia i lungo periodo e le fut-
mengato mediamente di citea il 3% all'anno. Que-  tuaziond di breve periodo del PIL reale. Come ve-
sta condinua crescita del PIL reale & cid chehaper-  dremo nei prossimi capitoli, per quesd due scopl
messo ai cictading americani di godere di unz pro- abbiamo bisogno di sviluppare diversi modelli: fe
sperith economica superiore 2 quella dei toro ge- flutruazion di breve periodo possono essere Con-
nitor ¢ dai loro nonnl. . siderace deviszioni da una tendenzz di lungo pe-
Una seconda osservazione & che [a crescita, pus riodo; per questa ragione partiremo dall'analisi del
essendo continug, non & costante nel cempo. Lz comporamento delle variabili macroeconomiche
crescita def PIL reale b occasionalmente interrorza  {tra ke quali il PTL reale) nel lungo perindo. Solo
da periadi di declino, evidenziad nel grafico da  in seguito daremo una spicgazione alle loro flut-
ur'area ombreggiara, dextl recessioni. Alle recessio- * tuzzioni di breve termine.
TL PIL REALE IN ITALIA {1970-2003)

... EIN TTALIA
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I FIL misura if valore di quanto ung economia produce in beni ¢ servizi.

misurassimo il peso?

Da Greenspan, un'idea di peso
di David Wessel

Dopa aver soppesato l¢ prove con molta
atenzione, il governatore della Federal Re-
serve, Alan Greenspan, ¢i & sapere che l'e-
cohomia amvericana diventa sempre pils
leggera.

Letteralmente.

Quando parla di «idimensionzmentcon
in questa sccezione, Greenspan vuole si-
goificare che un dollaro di beni e secvizi
predorro dalla mitica economiz america-
03 oggl pesa malto meno di o wmpo, an-
che depucando gli efferti dell’inflazione.

Un palzzzo di dicci piani di cecente co-
sauzions, afferma, pesa molto meno di un
palazzo di diec! piani costruito nel dician-
novesimo secolo. Grazie alle fibre sinteci-
che, gli abit sorio pid leggeri. E 1a tivolu-
zone elettronica ha prodorto televisori cost
miniatucizzad da pocer essere portati al
palso,

Misurato in modo convenszionale, it
prodotes intene lotdo reale - il valore di
tutd § beni & | servizi prodonti ncl paese -
& di cinque volee superiore 2 quello di cin-
quancanni fa. Ma «il peso fisico ded aoso
prodoceo interno lordo & in s eviden-

. QUICK Quiz Dare una definizione di PIL reale

23, Mirurare i veddivo di una nazione 369

IL PIL. ST ALLEGGERISCE

22 solo di poco superiare 4 quello di 50 o
100 anaj fan. -

Se ci pensate, non & cost sorpeendente:
Peconomiz sta divensando sempre pit leg-
gerz Una poszione crescente del PIL amge-
ricano cansiste di cose che non hanno al-
cun pesd: secviz legali, peicoterapla, e-rmail,
informazioni on-line,

Ma il signor Greeaspan ha ea modo
tureo suo di erssformare Favvio in unz con-
siderazione profonda. Sole «una modesta
fraziones deliz cresciva economica degli vl-
timni décenni srappresenca anche una cre-
scita della massa maceriale ~ pecrotio, car-
bone, minerali, legno, prodocti chimici di
bases, ha osservare. «ll resto rappresenta
una auova visione di come riorganizzare
questa materia in funzione del soddisfaci-
mento dei bisogni umanis. {...]

Questo PIL sempre pibt leggero coneti
buisce a spiegare perché i lrvoratori ame-
ficand possono produree per ogni era di Ja-
voro pitt di quante abbiano Freo in pas-
sat0, [...] Aluta anche a spicgarc perché,
ai giorni nostri, § commercio incernazio-
nale sia cost sviluppato. «La contrazions
maceriale del prodoweon, ha affermag re-
cencemente Greenspan, «compors una
maggiore facilivt (e minoti cost) per it suo

Ma cosa pensate stccederebbe se ne

wasportn, sopraceuro sulle bunghe distan-
zem [on.]

«ll mondo, nel 1948, era mokto diver-
sas, ebbe 2 osservare il signor Greenspan
qualche eempo fa. «Il modello quinzes-
senziale della potenza indusceiale, allora,
era unz enocms & fumosa acciaieria [...]
sulle tive del lage Michigan. Il prodotto
era famo di case materiali, possibilmente
grosser.

Oggi, un campione della porenzz cco-
nomica americana & Microsoft Corp., con
il sue prodotro immaceriale. «Cinguan-
vanni f ¢ra assolutzmente inimmagina-
bile 8 ruolo che i concerti ¢ le idee aveeh-
bero assunto, sostituendo e risorse fisiche
= l'energia umana nella produzione di beni
¢ sevizis, considera Greenspan.

Naturzimente, in America c'® ancora
qualeosa che pesa sempre di pit: gli ame-
riczni. Secondo il Narionw) Institure of
Health, il 22,3% degli americani & obeso;
nel 1960 era il 12,8%. Ma il signor Greens-
pan non sembra cssersene 20carto.

Force: The W Srees Jowrnal, 20 raggio 1999, g. BL.
Copyright & 1999 by Dow Jones & Ca. Inc. Ripro-
duzione autotizzan da Dow Jonss & Co nc nd for-
g libeo di testo zstcaversa il Copyright Clearanee.
Centet.

i € di PIL nominale. Quale delle due vacizbili &

. una misura migliore de! benessere economico?
; Perchd?

4+ PIL e benessere economico

Nelle pagine precedent: if PIL 2 stato definito la
misura pilt affidabile de! benessere economico: ora
siamo in grado di valurare s cale affermazione i-
sponda 2 verit,

Come abbiama visto, il PIL misura il reddito
cotale dell'sconomia, che corrisponde anche alla
spesa torale per beni ¢ servizi. Il PIL pro capize in-
dicz quindi il ceddito {e la spes) del singolo mem-
bro del sistema economico. Poiché la maggior par-
te degli individui preferisce avere reddidi pil ele-

vati ¢ una superiore capacicd di spesa, if PIL pro
capite sembra una misura naturale del benessere
economico individuale.

Alcuni perd contestano la validich del PIL come
misura del benessece. 1l senatore Robert Kernedy,
quando era candidaco per le elezioni presidenziali
del 1968, mosse una critica molto commovente 2

chi arcribuisce un peso eccessivo a tali misure eco-
nomiche:

(Tl PIL] non cansidera b saluee dei nosrt &gl la qua-
lich delfa lozo istruzione, a gioia dei loro giochi, Non
considera rilevant la belleaza dalla nostra poesia o Ja
forza dei nostri matrimoni, lintelligenza del dibar-
tito polizico o Pintsgrith dei pubblici fanzionai. Non
misura né il coraggio, né le speranze, né fa fede de
noseeo paess. Misura tutto, faorche oid che rende Ja
vita degna di essere vissura; pud direi tutco dell'A-
merica, meno ba eagione per {4 quale siamo orgogliost
di essere americani.




[

570 25 Misurare il reddivy di una nagione

Molro di cid che affermsd allora Robert Kennedy
& vero. Allora perché ci inceressa tanto il PIL?

La risposta & che un PIL clevaro aines effestiva-
mente a innalzare fa qualica della viz. 11 PIL non
misura }a saluce dei nosuri figli, ma i paesi con il
reddito pid elevato possono permettersi di offrize
una migliore assistenza sanitaria ai bambini; non
misura fa qualith della loro istruzione, ma le ra-
zioni che hanpo un reddito pils clevato possono
permertersi un sistema scolastico pil efficiente;
non misura la bellezza della noscra poesia, ma le
nazioni pitt ricche passono pesmentersi di insegnare
ai propai cictadini a leggere ¢ apprezzare la poesia;
non misuta il coraggio, le speranze, la fede, l'in-
telligenza e linregrith di un popolo, ma wie que-
ste lodevoli qualith possono essere incoraggiae pil
facilmente se gli individui non devono concentratsi
esclusivamente sulla sopravvivenza. In breve, il FIL
non & una misura diretta di cid che coneribuisce
alla qualits della vita, ma & misura della possibili-
1 di otenere i mezzi per vivere una vita degna di
5300 VIssuea.

1l PIL non &, tutravia, una misurz perfecta del
benessere economico ¢ non comprendc alcune del-
te cose che contribuiscono allz qualith della vira:
una di queste & il cempo libero. Supponiamo che
tueti i membri di nn sistema economico, improv-
visamente, si mettane 2 lavorase sette giomi su set-
te, invece di godersi il riposo del fine sewimana.
Verrebbero prodotti pits beri ¢ pils servizi ¢ d PIL
aumenterebbe; eppure, nonostante 'aumento del
PIL, non potrernme concludere che il bencssere
collertivo sia 2umentato. [ guadagni owzenuti con
Paamento di produzione e consumo di beni ¢ di
servizi sarebbero corapensati dal minor benessere
dovutoe alla diminuzione del weenpo Libero.

T PL. urilizzz i prezzi di mercato per valutare
beni e servizi, quindi non pud comprendere i va-
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lore di rurte le attivita che avvengono al di fuori di
un mercato. In particolare, i PIL non computa
vatci 1 beni e § servizi teakizzari in casa, per I'auco-
consume. Se ua cuoco professionista cucing in un
ciscorante, il valore dei pasti che prepara & rilevaco
dal PIL, ma se lo fz pet Ia propria famiglia, il va-
lore che ha aggiunto agli ingredienti non viene
compucaro. Analogamene, la cura dell'infanzia
prestata come servizio da un asilo nido viene rile-
vata, mentre non lo & fa cura che i genitori dedi-
cano ai figli. Le axtivith di volontariato contribui-
scono al benessere dei membri della sacieck, ma il
PIL non riesce 4 tilevare tale contributo.

Un 2l clemento che if PIL non prende in con-
siderazione & la qualich del'ambiente. Supponia-
mo che il governo abroghi turte le norme 2 wucela
dell ambienite: 2 questo punto cutee le imprese po-
trebbero produrre beni ¢ servizi senza preoccupar-
si dell'inquinaments ¢he producono ¢ il PIL po-
trebbe aumentare; ma probabilmente il benessere
diminvirebbe perché il deterioramento della qua-
lith dell'acia ¢ deil*acqua pits che compenserebbe i
benefici connessi con 'aumento della produzione.

1i PIL non ¢i dice nulla sulla distribuzione del
reddizo. Se 100 individui fanno parte di una so-
ciety, ¢ ciascuno di loro guadagna 50 muila euro, il
PIL & di § milioni di ewro & il PIL pro capite di 50
mila euto. Lo stesso pud dirsi di una societa in cui
10 persone guadagnano 500 mila euro & 90 muoto-
na dj fame. Eppure, sono poche le persone dispo-
ste 2 considerare equivalendi le due situazion. 11
PIL pro capite ci fornisce informazioni sul cicta-
dino medic, ma l¢ medie possono nascondere real-
& molto diverse,

Alla fine, possiamo concludere che il PIL 2 una
buons misura del benessere economico per molri
aspecti, ma non per wri, £ sempre molto impor-
tante tenere presente cosa include ¢ cosz no.

ANALISI
DI UN CASO

LE DIFFERENZE INTERNAZIONALI DEL PILETLA QUALITA DELLA VITA

Un modo per valutare lurilica del PIL come mi-
sura del benessare economico & esaminare i dad in-
ternazionali. | paesi ticchi e quelli poveri hanno li-
velli molto differenti i PIL pro capite: s i teno-
te di vica & pasitivamente corelaro al PIL, allora si
dovrebbe riscontrare un forte legame w2 il valore
di quest'ultimo ¢ altre misure della qualith della
vita. Proviamo a verificarlo.

La tabella 23.3 classifica dodici paesi del mon-
do sulla base del PIL pro capite; accanto a questo
dato, \a tabella elenca ancie la fspetaiva artesa di

vita ¢ U'alfabetizzazione, ovvero la percentuale di
adulti che sanno leggere ¢ serivere. Questi dad mo-
scrano un andamento chiaco: nel paest piti ricchi,
come Staci Uniti, Giappone ¢ Germania, le perso-
ne hanno un'atiesa i vita superiore ai setrantan-
ni ¢ la quasi totalicd defla popolazione & alfaberiz-
zara; nei paesi pidl poveri, core Nigeria, Bangla-
desh e Pakistan, la gente vive mediamente pace
pit di cinquant'anni ¢ solo la meta della popola-
rione & alfabetizzaca.

Anche alui paramensi della qualici della vita fos-
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| Tabella 23.3 PIL, atresa di vita € alfabetizzarions ‘ ;
PIL reale pro capire Ateesa i viea Tasso 45
Pacse {1999, dollari) {annz) alfabenivrarizne (%)
Stari Unis 31872 77 99 .
Gizppane 24898 81 9 .
Germania 23742 78 99
Messico 8297 72 N
Raussia 7475 66 99
Brsile 7037 67 85
Cina 3617 70 a5
Indonesia 2857 66 8
India 2248 63 56
Pakistan 1834 €0 45
Bangladesh 1483 59 41
Nigedia 853 52 63
Questa tabsdla toogera | dasi celasivi 2k PIL pro capice ¢ dus sisure dellz auafied della viw di 12 grandi paesi,
Fomer: Hiemen Developmen: Report 2001, Uniced Nadions.
niscono risulcari analoghi: i paesi con un PIL pro quelli che ia frequencano possono coneare su un
capite basso tendono ad avere un numero pitiele-  minor numero di insegnanti 3 disposizione. Que-
vato di neonati sorropeso e tassi pid elevad di mor- st paest hanno mena radie, meno televisod, meno
talict infantile, di moralics della madre, di maal-  strade asfaltate, meno case focnice di energia et
nutrizione dei bambiai. Nei paesi conun PIL pro  trica. I dadi incernazionali non lasciano dubbi sul
capice pilt basso, & pitt difficile che i bambiniined  rapporeo i qualica della vira dei cictadini ¢ PIL
scolare frequentine effertivamente una scuslz e della nazione.
CHI VINCE ALLE OLIMPIADI? | ANALISLY:

Ogni quattro anai wire le nazioni del mondo si
sfidano nei Giochi Olimpici, Alla fine dei giochi,
i glomalist ricortono af aumero di medaglie vin-
% dz ogni nazione per misurame il successo. Si po-
trebbe immaginare che questa misuza siz moleo di-
verse da quella che gli economisti usano per mi-
suraze il successo delle nazioni: it PIL. Ma in real-
ta la differenza non & cosi rilevante,

Gli economisd Andrew Bemard & Meghan Bus.
s¢ hanno esaminaro le determinanti dei successi
otimpici. La spiegazione pit ovvia & la popolazio-
ne: quanto pil il paese & popoleso, tanto pit ~ 4
parita di altre condizioni - ha atlet di levacura
mondiale. Ma questo non. esaurisce la questione.
Cing, India, Indonesia e Bangladesh hanno, nel-
Pinsieme, pitr del 40% delia popolazione mondia-
le, ma vincane mediamence solo il 6% delle me-
daglie. La cagione & che si trama di paesi poveri:
nonwstance |'immensa pepolazione, contribuisco-
a0 sofo per il 5% del PIL mondiale. La povert
impedisce a molti adleti promettend di esprimere
il proprio potenziale.

Bernard ¢ Busse hanno stabilico che il miglior

parametco per valurare b capacich di una nazione
di produrre atledi di livello intecnazionale & il PIL.
Un PIL totale elevato significa pits medaglie, sia che
la dimensione del PIL sia devura a una vasta po-
polazione con reddlito pro capice modesto, Gppire
2 una popolazione pill tistrerta, ma piis ricea. In al-
tre parole, s¢ due nazioni hanno Io sesso PIL tota-
le, ci si pud aspereare che coaquisting lo stesso nu-
mero di medaglic, anche se una (come {India) ha
una vasta popolazione con un PIL pro capive mo-

desco, ¢ Paltra (come 'Olanda) ha una popolazio- - -

ne searsa ma un PIL pro capite molto elevato,
Olae al PIL, due altri factori influenzano i nu-
mero di medaglie conquistate. 1 paese ospive di
solito vince i pid, perché giocare in casa & un van-
taggio per ghi adert. Inolue, { paesi ex comunist!
dell'Europa orientale {Unione Sovietica, Gezma-
aia Est, Romania, ecc.) banno sempre viaco pid
medaglie di paesi con un PIL confrontabile. Que-
st0 petchd in queste nazioni 4 economia phanifica-
1a venivano dedicate pits risorse alla preparazione
fisica degll adeti, rispetto 2 quanto avveniva nei
paesi caratterizzad da economie di libero mereato,
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derare con molta artenzione l'andamento del

ouick quiz Perché i politici dovrebbero consi-
PIL?

4 Conclusione

Abbiamo visto come gli economist misurane il
reddito towle di una nazione. La misura di uale va-
tizbile, ruertaviz, & solo un punto di parenzz: gran
parte della reoria macroeconomica & volra alla de-
rerminazione delle variabili che condizionanc il
prodoteo interno lordo nel lungo ¢ nel breve pe-
riodo, Perché, per esempio, i PIL degli Stad Uni-
¢ ¢ del Giappone & pils alto di quello della Nige-
ria ¢ dell'lndia? Che cosa possono fare i governi
dei paesi pils paveri per pramuovere unz piit rapi-
da crescita del reddico? Perché il PIL degli Stati
Unici in alcuni anai eresce rapidamente, mentre

© B3-08:07271

in alei diminuisce? Che cosa possono fare i poli-
tici americani per contenere le fluecuazioni del P2
Sono queste le domande alle quali dovremo ri
spoadere.

A questo punto & necessasio riconoscere Lim-
porcanza della misurazione del PIL. Tuci abbia-
mo una percezione, ancorché imprecisa, di come
stz andando I'economia; ma gli economisti che
studiano il comportamento dei sistemi sconomi-
ci e i politici che devono definite i provvedimen-
i di politica econamica hanno bisogno di qual-
cosa di pilr solido di una percezione vag ¢ im-
precisa: hanno bisogno di dad certi sui quali fon-
daxe le proprie analisi ¢ i propsi gindit. La quan-
rificazione dei comporramenti dell’economia at-
traverso dati stacistici, come il PIL, ¢ pertanto i
primo passo verso fo sviluppo della scienza ma-
croeconomica.

" RIEPILOGO

» Doiché per ogni uansazione ci 5000 un COMPratore & un vendi-
tote, la spesa totale dell’economia deve essere uguale al reddice

toale,

+ 1l prodoro incerno lordo (PIL) raisura 1 spesa wtale dell'eco-
nomia per beni ¢ servizi di nuova produzione ¢ il reddivo tomle
ottenuco dalla produsione &l tali beni @ sarvizi, Pib precisamen-
w, 1 PIL, & @ valore di mercato di rard i beni ¢ i servizi finali pro-
dovi {n un pacse in un determinaro intervallo di cempo.

v I PIL si divide 13 quartro componend di spesa: consumi, in-
vesiment, spes pubblica ed espocrazioni neme. T consurni cor-
preadono Ja spesz degli individui per beni ¢ servizi, con lasola
ecoezione della spesa per immobili a uso abiragivo; gli investi-
mend includono la spess per nuove astrexzarure ¢ sTutnre, in-
clusa quells per immaobili a uso abitarive; 12 spess publlics com-
prende ki spesa delle amminiserazioni Jocali e scarall per beni ¢

prod
lo de
zioni).

» Tl PIL stominae wlizza i prezi corrend per araibuire un vilo-
te alla produzione di beni ¢ di servizi sealizzara dall'economia;
il PIL seale ricorwe invece a prezzi costant, tiferici a ur anno
base. T deflarare del PIL ~ calcolero come rapporto pereentua-
te tra il PIL nominele ¢ quello reale - misura il livello dei prez-
2i nell'economia

+ T PIL & una buona misura, anche s non una misura perfett,
del benessere cconormico petché ghi individui preferiscono red-
dixi elevari a redditi modesd. Per esempio, it PIL non contem-
pla il valore del tempo Libero ¢ quello di un amblente ecologi-
camene s2090.

servidi; Je esporazioni nece soeo il saldo tra il valore dei beni
ottl inermarpents ¢ vendu all'escero (esporvazioni) e quel-
i beni peodorti alf'eseero ¢ venduti all'interno {importa-

CONCETTI CHIAVE

congumi, p. 364

deflatore del PIL, p. 367
esportaziond netee, p. 364

investimend, p. 364

macroegonomia, p. 360
microeconomiz, p. 360
PIL nominale, p. 366
PIL reale, p. 366

pradorta incerno [ordo (PIL), p. 362
spesa pubblicz, p. 364
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DOMANDE, DI RIPASSO
;
1. Spiegare perché il reddito di una nazione deve essere ugualealla 6, DPecche gl economisti preferiscono wrilizzare il PIL reale, inve- E
sua spesa. cc di quello nominale, come misura del benessece cconomica? .
2. Cosa offre un maggiore contribuco al PIL: s produzione di 7. Nel2001 Feconomia produce 100 pegnote di pane che ven- l |
unautomobile di [usse o di un'usilitaria? Perché? gono vendute 3 2 ewro clascuna, Nel 2002 la produziore sale a '

3. Un agrcolroce vende farina a un panewiere per 2 euro. 1f pa-

nettiere Use questa farina per produrrc pane, che vende a 3 euro.

Qual & il contribuco di questo processo produttive al PIL?

4. Alouni anni & Paola ha speso 500 euro per mercere insieme una

collezione di dischi. Oggi ha venduto i suoi album per soli 100

euro. (Quests transazione condizions il valore ded PIT, acouale?

5. Elencate le quattro componenti del PIL ¢ fate un esempio per
clascuna caregotia.

i B
200 pagnore di pane, vendute a 5 cure ciascuna, Caleolare il : ii
[}

PIL nominale, if PIL ceale ¢ il deflatore del PIL per ogni anno,
usando it 2001 come anno base, Di quale percentuzle aumen-
ta ciascuno di questi valon w2 un anno ¢ ['alero?

. Perché ¢ desiderabile che un paesc abbia un PIL elevao? Face

un esempio di qualeosa che, pur facendo aumentare il PIL, non
sia affarto desiderabile.

PROBLEMI E APPLYCAZIONI

1. Quali componenti del PIL verranno medificate dalle seguenci
ransazioni? E perché?

{2} Una famiglia acquista un nuovo frigorifero.

{6) Lz 2ia Cleofe acquista wng nuova casz.

{¢) La Fiat vende una Punta che aveva in Magazzino.

(d) Vi comprate una pizza.

{e) La regione Sicilia asfalta wn erateo di autostrada in camive PAL nominale Deflarore del PIL i

condizioni, Anno Oomiliards di dollars) {anne base: 199§) i
() Ivosui genitori vi regalano una bordglia di vino. 2000 9873 i18 1
(g) La Honda amplia i proprio stbilimento di Carsoli {Ag). 1993 9265 t13

2. La «ypesa pubblican, in quanto componeate del PIL, non com-
prende { masferiment come la previdenzs sociale. Pensando alla
definivione del PIL, spiegare la ragione di questo fimo.

3. Perché rircnene che gli zequisti di immobili per uso abirative da
parte delle famiglic facciano parte della componente «nvess.
mentix del PIL ¢ non dei «conswmi»? Rivscite 2 pensare a una
ragione per la quale anche gli acquist di nuove automohili da
parte degli individui dovrebbero esscre considera investimen-
i, invvece che consumi? A quali aftri beei di consumo si porebbe
applicere b medesima logica?

4. Come affermato in questo capitole, il PIL non comprende il
valoce dei beni usati che vengona fivendud, Perché compren-
dere anche quesd dad rendercbbe il PIL meno urile come mi-
sura del benessere economico?

5. Ecco aleuni dati sulls terra del Jacee ¢ def micle.

‘bile che non cambia. Spiegate perché [a vosira risposta ha
senso,

() [l benessere economico & awmenraso di pits nel 2002 o pe!
20032

6. Coosiderate i scguend dari del PIL. americano:

(2) Di quanto & eresciugo il PIL nominale dal 1999 al 20002
(Vora: Il sso di erescim 2 la variazione percentuale da un
petiodo all'alece.)

{b} Di quanto & czesciutn il deflacore del PIL nello seesso pe-
riedo?

{c) Qual 2 il reddito reale del 1999, misursto sulla base dei prez-
zi del 19962

{d) Qual & i reddico reale ded 2000, misurato sulls base dej prez-
i del 19962 :

(=) Di quanto & cresciveo il deflazose det PIL dal 1999 al 20002

(6) Le crescicz del PIL nominale & staea infetiore o superiare 2
quellz del PIL reale? Spicgawene fa ragione.

» S¢ i prezzi sumentno, it reddico che ghi individui ricavano dak-

la vendica di beni # servid aumenta, ma lz crasciea ded PIL res-
le ignorz questo guadegno, Allora, perché gli economisti con-

Preze def Quansiea Prezza del Qreanrind : a tsuca d ioliote del PIL
oo lae (€} dlie ) rille(€)  dimick fhg ﬁ:?::le PIL reale una misura el benessere rmgho;e
W01 1 1200 3 600 - Stime aggiornate sull’andamento del PIL vengono presentace
2002 i 2400 2 1200 dal governo federale degli Scad Unici athz fine di agni mese. An-
2003 2 2400 i 1200

(a} Calcolate il PIL peale, il PIL nomminale e il deflatore del PIL,
urifizzando il 2001 come anno base,

(b} Caleolate la pezcenmuale di vasiszione det PIL aominale, del
PIL ceake ¢ del deflavore de! PIL nel 2002 ¢ nel 2005 risperto
all'anno precedentc. Per ciascun anno, identificite la varia«

dare in biblioteca « cereare un articolo di gtornale che rfcrisa
in proposito, o consultate i sio inremer hup:/fwwwbea.doc.gov
dello U.S. Bureau of Economic Analysis. Diséurere le variazio-
ai recendi det PIL ¢ delle componend def PIL.

- U giorno {x Rocco Barbiert Stl incassa 400 euro per ragli di

capelli; in quella giowrana di kavors Je sue atrrezzarure subisco-
no nn'usura di 50 curo, Dei rimanend 350 curo, Rocco ne deve
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30 allo Seato come, imposta sul consymao, se nie aceibuisce 220
i come salario ¢ ne destina 100 ol rinnovo delle attrezzature del
i HR negozio, Dei 220 cuso di salario, Rocco ne paga 70 come im-
g postz sul ceddiro. Sulls base di tali informazioni, ealcolage it con-
triburo di Rocco alle seguenti misure del reddita:

{a) prodotio pezionale lordo

(b) prodorto nazionale nerto

(¢} reddizo nazionale

(d} reddito personale

{¢) reddito personale disponibile

10. 1 beni ¢ i secvizi che non vengono sczmbiati su 1f mereata ~
come i vegeeali coldvarl per Fautoconsumo — di solito non ven-
gono inclusi nel PIL. Come pensate che questo dato di farro
possa condizionare il confronto tra j deri esposd nella seconda
colonna della rabella 23.3 relacivamente al benessere di Seari
Unici ¢ India? Argomentate |2 vostra cisposta.

11. Fino ai primi anoi 1990 il governo federale ricorreva al PNL,

© WLACTI

piuctosco che al PIL, come misuca del benessere £LONOTHICO.

Quale delle due misure doveebbe utilizzare il governo per di-

sporee di un indice fedele della ricchezza torale dei cituadind sta-

runicensi? £ quale per avere un indice fedele dell’antivica eco-

nomica che § svolge ael tecritotio degh Stad Uaisi?

12. La parzecipazione delie done alla forua lavoro degli Stad Uni-

¢ & drasticaments uMentaca a partire dagli anni 1970.

(2) Corne pensate che questo farco abbia condizionato it PIL?

(b} Immaginace che esista una misura del benessere in grado di
valutare non solranto le attivid lavorative, 2 anche quel-
le dei lavori domestici € de! rampo libeso. Come credete
che serebbe variaco il suo valore, sisperro alle variazioni del
PiL

(@) Riuscite a individuare aleri aspecti del benessete che sono
associati con la maggiote partecipazions delle donne alla
forza lavoro® Satebbe pratico costruire & «valucare un indice
che inchdesse anche eali aspetc?




Misurare il costo

Nel 1931, nel pieno dellz Grande Depressione,
Babe Ruth - un celebre giocarore di baseball - gua-
dagnava 80 mila dollari all'anne. Un reddito seraor-
dinario, perfino per un fuoriclasse dello sport pin
popolare in Ameriea. Si narra che un giornalisea
abbia chiesto 2 Babe Ruth se considerasse giusto
essere pagato pils del presidente Herbert Haover,
che aveva uno stipendio di 75 mila dollari; Ja ri-
sposta fu: «Ho avuco una stagione migliore detla
suas,

Oggi un giocatore di baseball guadagna media-
mente piit di dieci volte quanto guadaghava Babe
Ruth nel 1931, ma i migliori riescono a raggiun-
gere cifte di 100 volte superiori. A prima vista si
sarehbe tenrati &i dire che con il passare del tem-
po it baseball sia divenrato uno sport assai pilt red-
ditizio, ma, come nuti sanno, nel fracempo 1 prez-
zi del beni ¢ dei servizi sono molio aumentati. Nel
1951, con 10 czatesimi dj dollaro si acquiscava un
gelato e con 25 centesimi un bigliewwo per il cine-
ma; poiché i prezi, all'epoca di Babe Ruth, erano
anco pity bassi, non si pud capire facilmente s il
tenoge di vita di Babe Ruth fosse pitt 0 meno ele-
vato di quello dej grandi campioni di oggi.

Nel precedente capitolo abbiamo visto che gli
economisti ricorreno 2l prodoewo ineerng lordo
(PIL) per misurare la quantith di beni ¢ di seevizi
che 'economia produce. In questo capitolo esa-
mineremo come gli economist misurino il costo
della vita. Per confroncare gli 80 mila doliasi di
Babe Ruth con gli stipendi di oggi si devono tra-
sformare { valori espressi in dollari in una misura
significativa del potere d"acquisto. Questo & esat-
wamente il compito areribuito a wna rilevazione sta-

“della vita

tistica detra indice dei prezzi 2l consumo (3PC).
Dapo aver visto come & costruito Iindice dei prez-
i 3l consumo, seabiliremo come utilizzare tale in-
dice per confrontare somme di denaro rilevam in
epoche diverse.

Lindice dei prezzi al consumo rileva le varia-
zioni del costo della vita nel rempo: se sumenta, b
famiglia media deve spendete una somma mag-
giore per acquistare la medesima quantich di beni.
Gli economisti usano il termine inflagione per de-
scrivere upa siauezione nella quale il livello dei pres-
zi def sistema economico rende ad aumentare; il
tusso di inflazione & la variazione percentuale del li-
vello dei prexzi rispetco al periodo precedente.
Come vedremo nei prossimi capicoli, {inflazione
® uro dei fenomeni macreeconomici pil osserva-
d ed & una delle variabili chiave per [a derermina-
zione della politica econemica. Questo capitolo vi
fornira la base per analizzare il fenomeno, mo-
strandovi come pli economisti misurano il tasso di
inflazione usando Vindice dei prezzi al consumo.

¢ L’indice dei prezzi al consumo

Lindice dei prezzi al consumo (IPC) & una misu-
ta del costo complessivo dei beni ¢ dei serviai ac-
quistati dal consumatore tipo. Negli Stac Unit,
ogni mese il Buceau of Labor Stacistics, unagen-
2ia del Department of Labor, compura ¢ pubblica
Vindice dei prezai al consumo. In questo paregra-
fo verificheremo come viene caleokaco tale indice
¢ analizzeremo i problemi che sorgone nel proces-
so di rilevazione. Prenderemo in considerazione

CAPITOLO

indice dei prezzi
ol consuwmo (TPC)
una misurz del
coseo complessi-
va dei beni ¢ dei
servizi acquistad
dal consumatare
tipo
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& BB-08-0TINA
Tabella 24.1 Calcolare Findice dei prozzial consuma ¢ il asso di inflazione v esempio o %
Fuse J: Analisi del comporamenti del conssimarore ¢ determinazione del paniere di beni
4 pizzewre, 2 panini
Fase 2: Rilrvare il prezwn di ciascun bene
Anmo Prezep delle pizeeree (€) Prezzs dei panini (€)
2001 1 2
2002 2 3
2003 3 4

Fase 5: Caleolo del cosso del paniere per ciaurun anno

2001 {1 € x 4 pirzeree) + (2 € %X 2 panini) = 3 €
2002 (2€x4pincm)+(3€x2puﬁni)=14€
2003 (3 € % 4 pizzetec) + (4 € 2 panini) = 20 €

Fare §: Seelea dellanno base (2001) ¢ caleolo dell’indice dei previ al consumo di ciascur anno

2001 (8 €/8 €)% 160 =100
2002 (14 €78 €) x O =173
2003 (20 €18 €) x 100 =250

Fase 5: Caleolo del vassa di inflazione risperse allanno prevedense sulla base dellindice dei prezai :d consume

2002 (175 - 100)/100 x 108 =75%
2003 {250 - 175)179 % 100 = 43%

Questa sabedls illusena Ie modalich di calola dellindice dei preezt 4l consuma < del masso di inflarione pee wn'ipocerica cconomia nella quak i

consuraaton sequistano solo plzene ¢ panink.

anche il suo rappotto con il deflatore del PIL, una
misura alternativa del livello generale dei prezzi,
gik esaminacz nel capirolo precedente.

Come si caloola Findice dei prezzi al
COnsSUmo

Per caleolare 'indice dei prezzi al consumo ¢ il ras-
50 di inflazione, il Burean of Labor Stadistics tike-
va i prezzi di mercaro di migliaia di beni e servizi.
Per capire con precisione I meccanisme di rileva-
zione ¢ di caloolo, consideriamo Pesernpio di una
economia nella quale esistono solo due beni: piz-
zette ¢ panini al prosciuno, La tabella 24.1 illustra
le cinque fasi del processo di calcolo che viene se-
guiro dal Bureau of Labor Scaristics.

1. Determinazione def paniere. 1l primo passo del
calcolo dell'indice dei prezzi 2l consumo ¢ de-
terminazione di quali siano i prezzi importan-
ti per il consumatore tipo. S¢ questi acquista
pilt pizzette che panini, al prezzo delle pizzerre
deve essere arvibuira un'importanza maggiore
di quello dei panini ¢, percid, ghi deve essere at-
wibuito un peso maggiore nella determinazio-
ne del costo della vita. Il Bureau of Labor Sez-

tistics determina questi pesi analizzando il com-
potcamento dei consumarori ¢ definendo un
paniere di beni ¢ servizi acquistaci dal consu-
matore medio. Nel nostro esempio, il consu-
mazore medio acquista un paniere di 4 pizzet-
te ¢ 2 panini.

2. Rilevazions del prezzo. La seconda fase compot-
12 ke rilevazione del prezzo al quale ogni bene o
servizio del paniere viene veaduo in diversi mo-
menti. Nellz tabella vengono elencati i prezzi di
pizzente ¢ panini rilevati in tre anni divesst.

3. Calcolo del costo del paniere. La rerza fase consi-
ste nelt'uilizo dei dari rilevati per il calcolo del
costo del paniere di beni ¢ servizi in ciascuno
dei tre anni. $i noti che in quesro calcolo cam-
biane solo i prezzi: mantenendo costante il pa-
niere {serapee composco di 4 pizzerce ¢ 2 pani-
ni) isoliamo gli effect del cambiamenco di prez-
70 da quelli del cambiamento delle preferenze
de! consumazore che si possono verificare nel
medesimo intervallo di tempo.

4, Individuazione dell anno base ¢ caleolo dell'indi-
ce. La quarra fase consiste nella designazione di




C BAOBOTIN-I

24, Misurare il como dellz vita 377

. POST'SCRIPYUM . CHE COSA C'E NEL PANIERE DELE'INDICE DEX PREZZI AL CONSUMO?

Nel compurare lindice dei prezzi al con-
sumo, il Bureau of Labor Statistics cerca
dj includervi e § bend ¢ i servizi 2cqui-
st dal consamarore medio: inolere, cor-
<z di pesare questi beni ¢ servizi in fun-
zione defla quantita che il consumarore
medio ne acquisea,

La figurz 24.1 mostra la suddivisione
della spesa del consumatore tr le maggion
catsgorie di benl o servizi. Di gran lunga,
la voce i tilevance ¥ quella relative alla
cast, che raggiunge il 419 del budget to-
tale del consumacore tipo: nella caregoriz
sono comprese le spese per Palloggio
{31%), combustibili da riscaldamenco ¢
adtre fonvi di enecgia (5%), arcedamenco ¢
manutenzione (5%). L2 seconda caregoria
in otding di importanza, con il 17% del
totele della spesa, & rppresantara dai tra-
spord, che comprendone il costo d'acqui-
sto « di esercizio dell'auromobile, la spesa
per i teaspord pubblici, ecc. La terza cate-
goriz, con il 16% della spess, & quella del-
l'alimencazione, che include il cibo con-
sumaso a cusa (9%). 1 pasti consumad fuo-
fi 153 {6%) ¢ le bevande alcoliche (1%).

Seguone l¢ vod reladve alle spese medi-
che, al tempo libero e 3 istruzione ¢ co-
municazione (6% clascuna). Luldma ca-
tegoria include, wa Valoe, le tasse univer-
sicarie e | personal computer. Uabbiglia-
menta, che include anche gioielli & calza-
tiire, conza per i 4% della spesa del con-
sumatore medio,

Istruzione &
comuniczione
Spese medich

Tempe * Avbigliamento
libare

Lultira categoria, <on il 4% del cora-
le, & quelia siferita ad aled bend ¢ sorvizi,
nella quale vengono raceoles le spese per
heni ¢ servizi della pitt varia narura, che
non rientrane tra quelli ddencad nefle ca-
tegori¢ precedent, come sigareree, cagli di
capelli ¢ servizi funebri.

Figura 24.1 I paniere tipo
di beni € servial

1 grafico illustra come 3
LOMSUM2CoLE tpo dpartisce
la propria spesa exa diverss
categorie di beni ¢ secvizi. 1l
Bureau of Labor Sradscics
definisce ogni percenruate
comne il apeso relativos delle
civcgoriz. Foner Bureay of
Labor Seacistics.

Altn bent
& servizi

un anpo da wdlizzare come base di caleolo, -
spetto al quale eseguire i confroat con gli alui
anni. Per calcolare Findice, il costo del paniere
di beni ¢ seovizi cilevato in ogni anno viene di-
viso per il costo neil'anno base e moldiplicato
per 100, 1l numera che ne risulta & llindice dei
prezd. al eonsumo. Nel nostro esempio, consi-
deriame il 2001 come anno base. In quell'an-
no il prezzo del panieee & 4 pizzere ¢ 2 panini
& pari a 8 euro: applicando la formula di calco-
lo dellindice ai dati dell’anno 2001 oreniamo
il valore 100 (l'iadice & sempre 100 nell'anno
base). Lindice dei prerzi al consumo nel 2002
& di 175, il che significa che il costo del panie-
re nel 2002 & pari al 175% di quello rilevaro
nellanno base. In alare parole, un paniere di
eni che costa 100 euro nell'anno base ne costa
175 nel 2002. Analogamente, l'indice dei prez-
i al consumo nel 2003 & 250, indicando che if
livello dei prezzi nel 2003 & pari of 250% di
quello dell'anno base.

S, Calolo del zaso di inflazione. 1 quinvo € ultimo

passo permerte di caleolare il nasso di inflazio-
ne, ciod Iz vuriazione percentuale dell'indice dei

|

prezzi tra wna rilevazione e [altra, a partire dal-
Tindice dei prezi 4 consumo. 1 tasso di infla-
zione tra due anni consecutivi & caleolato con
la seguente formula:

d’il;rﬂa:;onc _ IPCanno 2 — [PC 2nnc } x 100
aellzan0 2 [PCanno 1

Nel nastro esempio il tasso di inflazione 2 del
75% nel 2002 ¢ def 3% nel 2003,

Lesempio portato & una semplificazione del mon-
do reale, ma descrive con precisione la procedura
usaea dal Bureau of Labor Statistics (BLS) per cal-
colare Pindice dei prezzi 2l consumo e il tasso di
inflazione. [1 BLS rileva ¢ analizza | prezzi di mi-
glizia di beni e di servizi ogni mese ¢, amraverso il
processo in cinque fasi che abbiamo descritto, sta-
bifisce & quale tasso aurrentz if costo della vira per
il consumacore medio. Il giotno in cui il Bureau
comunica al pubblico i risulran dei props calcoli,
[a notizia occupa spesso uno spazio di rilieve sui
giomali ¢ nei elegiornali.

Olvre all'indice dei prezzi al consumo per I'e-

s di inflaztone
la variazione per-
cencuale del livelle
dei prez‘zi da un
anno all’altro




[P

indice dei prezzi
all'ingrosse

una misura del co-
sto di un panicee
di beni & sarvizi
acquiseati dalle im-
prese
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conomia in generale, il BLS calcola anche molti
altri indici di prezzo, sia a livello regianale (indice
dei prezai pe Je cirtd campione, ta le quali Bo-
ston, New York ¢ Los Angeles), sia per caregorie
pit riswerte di beni ¢ servizi {per esempio per i ge-
netj alimentari, per I'abbigliamento e per lener-
gia). Calcola anche un indice dei prezzi all'ia-
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grosso, che misuca il costo di un paniere di beni ¢
servizi acquistati dall'impresa cipo, invecs che dal
consumasore. Doiché le imprese riescono a masfe-
rire i propri costi sul consumazore, aumentando i
prezai, ¢ variazioni dell'indice dei peezzi all'in-

sono uili per prevedere le future variazio-
ni dell'indice dei prezzi al consumoe.

. EIN {TALIA

LE RILEVAZYONI DELLINDICE DXL PREZZI IN ITALIA

Tn Tralia le rilevazioni del livello generale dei prez-
2i vengono.effectuate dalf Istar, Llstac produce we
diversi indici dei prezzi al consumo: per lintera
collecdvick nazionale (NIC), per le famiglie di ope-
rai ¢ impiegati (FOT) e lindice armonizzato euro-
peo ([PCA). I re indici hanno finalicd differenti.

1l NIC misura linflazione a livello dell'intero
siscema economicg, in alue pasole considera Ulta-
fia come se fosse un'unica grande famiglia di con-

sumaori, all'incerno della quale le abitudini di spe-

sa sono ovviamente molro differenziare, 1 NIC '

rappresenta, per gl organi di goveeno, il pacame-
wro di riferimento per fa realizzazione defle polid-
che economiche, ad esempio, per indicare nel Do-
camenco di programmarione economica & finan-
ziaria (DPEF) 1 tasso d'inflazione programmats,
cui sono collegasi i rinnovi dei contatti colleteivi
di [avoro.

Tl FOI si riferisce ai consumi dell'insierne deile
famiglie che fanno capo 2 un lavoratore dipendente
(exuagricolo). E Iindice usato per adeguace pe-
riodicarnente i valori monegari, ad esempio gli af-
fitti o gli assegni di mantenimento dovuti al co-
niuge SepUATo,

PIPCA & stato sviluppato per assicurate una mi-
sura dell’inflazione comparabile a livello europeo.
Infaedi viene 2ssunto come indicacoce per verifica-
re la convergenta delle economie dei paesi mesm-
bri dell Unione Europea, ai fini dellaccesso e del-
la perrnanenza nell Unione monecaria.

I we indici st basana su un'unica filevazione ¢
sulla stessa merodologia di calcolo, condivisa a li-
vello internazionale,

NIC ¢ FOL si basano sullo stesso panieze, ma il
peso amribuito 2 ogni bene o servizio & diverso, a
seconda dell'importanza che quesd rivestono nei
consumi della popolazione di tiferimento, Pec il
NIC la popolazione di riferimento ¢ l'intera po-
polazione jaliana, ovvero 13 grande faniglia di ol-
tre 57 milioni di pessone; per it FOI & lnsieme di
famiglie che fanno capo a un operaio o wn impie-
gato.

I'IPCA ha in comune con il NIC la popolazio-
ne di riferimento, ma, si differenzia dagli altri due
indici perché il paniese esclude, sulla base di un
accordo comunitanie, le lowerie, il lotto, i concor-
st pronostici ¢ | servizi relacivi alle assicurazioni sul-
la vitz.

Un'ulteriore diffetenaiazione sra i e indici ¢i-
guarda il concerto di prezzo considecato: iINICe
il FO1 considerano serapee il prezzo pieno di ven-
dica. L'IPCA si riferisce invece al prezzo effectiva-
mente pagato dal consumarore. Ad esempio, nel
caso dei medicinali, mentre per g indici razionali
viene considerato il prezzo pieao del prodotro, per
quello armonizzato europen il prezzo di rifesimento
& raporesentaro dallz quora efferdvamente a cai-
o del consumarore (il ticker). Inolue, 'TPCA tie-
ne conto anche delie fiduzioni temporanee di prez-
zo (saldi ¢ promozioni).

I problemi nella miswraziove del costo della
vita

Lo scopo dell'indice dei preszi &l consumo & la mi-
surazione delle variazioni del costo della vita. In
alee parole, Findice dei prezzi 2l consumo cerca di
suabilire di quanto debbano 2umestare i redditi
per poter manienese inalteraro il tenore di vicz.
Uindice dei prezai al consumo, perd, non & uns
misura perferta del cosco dela vita, essendo infi-
ciata da tr¢ problemi ai quali & difficile ovviare.

Il primo di questi problemi & noto come di-
starsione da soseiruzione. | prezzi non variano pro-
porzionalmente da un anno all'alrre: { prezzi di al-
cuni beni aumencano pits di quelli di alud; il coa-
slimatore reagisce 4 queste vartazioni differenziate
acquistndo quancic infetioc di beni i cul prezzi
aumentano ¢ quantic superjor dei beni i cul prez-
1i sono stabili o disinutscono. Ovvero, i consu-
matore tende a sostituire i beni relativamente pil
costosi con quelli telativamente pili a buon mez-
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FARE LA SPESA CON L'INDICE DEY PREZZL

Dietro a ogni statistica macroeconomica ¢i sono migliaia di rilevagioni. Nell arvicolo che segue si descrive Passivita di

ehi rileva i dati,

L'IPC & accurato? Domandiamolo ai
funzionari c¢he lo rilevano
di Christina Duff

TreNTON, M.J. - 1! direrrare Finanziario
della clinica non & assolutamence disposto
a cooperate, ma non pud fermare Sabing
Bloom, un vero mastine,

Lasignora Bloom vuele sapere if prezeo
esarro i aleuni seevizi offerd dalla clinica.
«Non & cambiawo nellay, dichiara il direr-
tore finanziario. «Bene, mi vuole mostrare
i libri contabili, per favoredw replica [a si-
gnarta Bloom. «Mz non abbiamo cambiare
alcun prezzon, insiste i direteore finanzia-
tio. Finalmente, l'incalzare delle richieste
Jella signoea Blooae riesce a strapparte i ma-
nager dalla sua scrivania ¢ a fargli aprice Ti-
bri contabili: si scopes cost che una giorna-
ta di ricovero in chirurgia, in una stanza
semi-privata costa 753,80 dollari al giorno:
4 cantesimi mead del mese precedence.

Un aluso piceolo successo per b signora
Bloom, una dei ¢icea 300 dipendend del
Bureau of Labor Seatistics che alevane | dad
per il calcolo delllndice dei prezai al con-
suma. (...

H lavoro delta signor Bloom 2 volte as-
soraiglia 2 un romanzo giallo: ogri mese
guide per 900 miglia su una scassaca Geo
Prizm {vre incidenci negli ultimi didlacro
mesi) per controllare circa 150 pund ven-
ditz, Il suo compito: rilevace i prezzo di de-
terminati beai, mese dopo mese. Ogni
mess, circz 90 000 prexni rilevad vengono
rrasmessi 1 Washingron, dove vengono cha-
boradi da un computer, sggregati, aggiuseatt
pet le oxcillaziont stagionali & confezionaci
. nella refazione mensile dell'indice dei prea-

rial consumo.

Scegliere quali prezad dlevace — per csem-
pic, il passegzino anormalen o fa versione
«lusson - pocrebbe sembrare arbitracio; in-
vace, i beni da monitorase & i pund vendi-
ta niel quali cilevare i prezzi vengono decisi
dzd Bureau of Labor Stadstics solo dopo aver
cofsultato migliaia di coeche sulle abiru-
dint dai consumatori. Supponiamo che si
decida di rilevare if prezzo delle magliecce
da donnat i tilevaton deveno Farsi assisiere
da commerciznd pet tintracciare tate le va-
tiang def modeflo (con rraica lunga ¢ cor-
@, con scollo a V o doleevita) ¢ le taglie
stabilirc quali sono i prodort pit: veadui.

N modello & lz caglia pily vendut hanne s
maggiore probabilie) i essere seeki.

Ma i consumarori sanae che affidarsi 2i
commerciand per otteners informaziont afe
fidabili ¢ rischiaso. In un grande magani-
0o del centro di Chicago (il governo rifiue
ta di civelare nomi) la rilevacrice Ann Lat-
ter non riesce a igterprenare il careella pro-
motionale che sovrasm bo scaffale dove sono
allinezce carnicerte coloe madeeperta: «Ri-
sparmiace dal 45 al 609 se scegliete la mer-
¢e normaimente offesta con lo sconto del
30%. Rivolgetevi alla enssan,

Confusa, 1a signoea Latcer chiede alla
cassiera di leggere il codics a baree del pro-
dotee. Dopo una pauss, nella fretea che pre-
cede la chiusura per il pranzo, la cassiera ri-
spande: «Sconco dat 30%m.

«Lo son, dice 1a signors Latter, «ma po-
trebbe pec favore legaere 1 codics a baree
in modo che ne sia cereels, mentre wasé ¢
3¢ borboma «Che voglia di cooperarets

Al piano inferiore, nel reparto givielle-
dia, Ja signota Latoer cegea i scabilire i pree-
zo di una collana d'argenco da 18 pollici;
nella verrina ne  rimasea una, ma il pree-
20 non ¢ esposm, «Ne ha proprio bisogno
adessoi» domands una commesss Oppo
impegnata. La signora Lacter aspetca che
abbia serviro alcuni cliend prima di pre-
sencare nuovamente la sua richiesta. La
commessa ha frerm ¢ le metee in mano un
catalogo con una strabiliante rassegna di
gioielli grassolanzmente disegnad nel qua-
le la signora Latter riesce con faticz a tro-
vare cib che cerca

Se non ricseons 2 tovare l'articolo egar-
10, i rilevavori devone procedere a una so-
stituzione & questo pub essee difficile. Prene
diamo, per esampio, un taglio di capelki: s
cambia il parrucchiere, bisogna trovarne
uno che abbia pili 0 meno la stessa espe-
rienza & uno seile di taglio analogo. Une pitt
glovane potrebbe far pagare un prerzo pil
basso. In questa freddo pomeriggio inver-
nale la signora Lamer deve wovase un sosd-
tute pes un certo soprabito, dal momento
che i capi di zbbigliamento resano in espo-
sizione solo pet pochi mesk: deve essere leg-
gero, di caglio ampic ¢ di tessuto misto-
lana. Dogo aver scavaro w2 le monagne di
abbigliamento invernale in me sewwort s due
pani diversi, alla fine la signora Latter si a2
rende: in ogni caso & fuori smagione ¢ dovrd

aspercase ancora quaiche mese prima di eo-
vare un sostituto adato.

A rendere piiy dura la vice dei rilevacor
dei prexa ¢t il Ratto che a listz delle 207
cacegorie di beni ¢ servizi - dewa panicce di
mereaco — viene aggiornata solo ogni dieci
anni. Telefori cellulari? Troppo moderni:
nen rientrane in sleuna delle caregotie de-
finite negli enni 1980, Probabilmence var-
ranno inseriti con la revisione del 1998.

Aleuni cambiament, nelfambito delle
categorie, vengono apporcatt ogal cinque
anniz per ssempio, nellambito della voce
«automobili nuoves, sz il repposea tra le
vendiee di automobifi nazionali ¢ importa-
t¢ cambia in maniera consistente, i rileva~
cori modificano Lz quancick di osservazioni
che dedieana a Ford = Toyor. Ma; secon-
do aleuni cridei, questo aon wecade con una
frequenza sufficiente. La signora Laceer, una
giovane modeons ¢ alla moda, deve conci-
nugre 3 rifevace i prezzo dei reggiseni «Al-
weays Toenty-Onex ¢ far fine di non vede-
re i auovi ¢ cichisstissimi WonderBea. {...]

Una collega delka signorz Lacter, Sheila
Ward, che sl eccupa dell'area suburbana di
Chicago, tra i giocateoli continua a ribeve-
re it prezzo del pupazzo GI Joe Extremne,
wcon capelli dipinti ¢ in dilievon, ignoran-
do I'ormai prefesito Tickle Me Elmo. Lei
stessa ricorda il senso di frustrazione del
proprieari¢ di un negozio di rumend mu-
sicali al quale continuava a chiedere il prez-
zo di unz chitatra che nessano si sacebbe
pii sognato di comprare, né lui di propae-
re. Alls fine, la caecio dal negoric urlande:
«Ma che razza di Saw mppresena? E per
questo che pago le tasseir

I tilevarori noa possono face molte pe
questi problemis devono limitarsi a fare do-
mande. In un bar-cavola calds, 12 signorz
Ward chiede al proprierario se le porziont
sono cambiare ¢ ontisne una cisposta nega-
tiva. Ma si ricorda che il prezzo det bacon
& in qumento ¢ insiste. Improvvisamenre,
il propriccario si ricorda di aver ddorro ke
Fete di bacon che metre nei panini da e
a duc. E questo, per un paning, & un gran
bella differenza.

Fonrer The Wall Sereet Journcl, 16 genraio 19%7, p.
AL Copyrighe & 1957 by Dow Joses & Co, Ine. ]
produtione sutorzmes da Dow Jones & Co Inc nel
forauate libeo di teste acraverso il Copyright Clea-
rance Cratet
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cavo. Perd Uindice del costo della vira viene calco-
fate iporizzando la costanza ded paniere e, percid,
s¢nza considerare lg vadiazioni delle abitudini di
acquiseo indore delle variazion dei prezzi, In con-
seguensa, lindice tende a sovrastimare |'zumento
del coszo della vita da un anno all'dro.

Ecco un ¢sempio semplice. Supponiamo che
nell'anno base le mels siano meno costose delle
pere ¢ che i consumarort acquistino pii mele che
pere. Quande il Burean of Labor Statisdcs derer-
mina il paniere, vi include mele in quanddl supe-
riore alle pere. Supponiamo che nell'ennc seguen-
te le pere sizno meno coswose delle mele: i consu-
marore medio reagisce acquistando pili pere & meno
mele. Ma nel calcolare Vindice dei prezzi 2l coa-
sumo, il Bureau ntilizza un panicre fisso, ovvero
ipotizza che il consumatore non adegui il proprio
comportamento alle variarioni di prezzo ¢ acqui-
st Je scesse quanticd dell'anno precedente. Per que-
sta ragione I'indice misura un aumento del costo
della vita pits elevaro di quello che il consumarore
cffertivamente percepisce,

Il secondo problema discende dall'ineroduzio-
ne di nuovi beni, Quando visne inwodotto sul mes-
cato un nuovo bene, il consumarore si trova di Foo-
£¢ una scela pidt ampis; k2 maggiore possibilics di
scelta fa aumencare il valore di ogai unitk mone-
taria ¢, pet questa ragione, il consumarore ha bi-
sogno di meno moneta per mantenere inalteraro
il proprio renore di vita. Mz poiché l'indice dei
prezzi al consumo si fonda su un paniere fisso di
beni, noa riesce a riflertare questo cambiamento
nel potere d'acquisto della monera,

Ecco un secondo esempio. Quando sono stati
introdotd sul mercato i videoregistratori, i consu-
marori hanno 2vuro la possibilia di vedere i film
preferiti 2 casa proptia, lnvece di doversi recare al
cinema. Questa innovazione ha aumentaxo il be-
nessere del consumarore, ampliandone le possibi-
lii di seelva; unt indice ded costo della vim perfer-
o dovrebbe riflectere questo cambiamento rile-
vando unz diminuzione def costo dells vita. Inve-
ce llindice dei prezzi o oonsumo non subisce al-
cuna variazione a causa dell'introduzione sul mer-
cato dei videoregistratori; ¢ possibile che il BLS de-
cida di rivedere la composizione del paniere, per

© 8808072111

indudervi i videoregistratori e che, percid, 'indi-
ce possa ciflettere in furuco anche le variazioni nei
prezzi dei videoregistratori, ma la riduzione del co-
sto della vim associara all'introduzione del nuove
prodomo non viene assolutamente rilevata dall'in-
dice dei prezzd af consumo,

Tt terzo problema deriva dall'impossibilied di mi-
surase le variazioni gualizasive. 5¢ la qualicz di una
categoria di beni si dereriora da un.anno alfaltro,
il valoce della moneca diminuisce anche se il prez-
20 del bene rimane inalveraco. Analogamente, se la
qualir del bene aumenca da un anno all'altro, i
valore della moners aumenta. [f BLS fa del proprio
meglio per rilevare anche le variazioni nella quali-
o dei beni: quando |2 qualied di un bene compre-
50 nel paniere aumenta {per esempio, s¢ un deter-
minace modello di autromobile viene equipaggia-
to con un motore pit potente ¢ migliora la pro-
pria efficienza energetica) il BLS aggiusta il prez-
7o del bene in funzione della differenza qualitati-
va cercando, in qualche modo, di calcolare i co-
aro di un paniere di beni in condizioni di qualicy
costante. Cid nonostante, la qualith conrinua 2 co-
stituire un problema, dal momento che & difficile
da misucare.

Tra gli economisd §i dibame ancora molte sulla
porara effertiva di quest problemi di misurazione
& su cid che si potrebbe fare per ovviarvi. Svariad
studi condocd negli anni 1990 sono giond alla con-
Alusione che l'indice dei prezzi al consurao sovra-
sdma l'inflazione di circz un punto percentuale al-
Panno. Reagendo 2 queste critiche, il BLS ha adot-
o diversi accorgiment tecnici per mighorare U'in-
dice. Sono molsi gli econormisti convint che que-
s ineervent abbiano ridotee Perrore standard del-
la meth. L2 questione  di grande importanza, dal
momento che mold programmi govemativi usano
I'indice def prezzi al consumo per adeguarsi d cam-
biamenro dell'indice del costo della vira in genera-
le: per esempio, i beneficiac della pensione saciale
otrengona un aumento annuale del sussidio loro
corrisposto in funzione dell'aumento dell'indice dei
prezzi al consumo. Alcunj economisti hannio sug-
gerito di modificare tali programumi in modo da ov-
viare ai problemi di misurazione ¢ ridurce la di-
mensione degli aumenti aucomatici del beneficio.

... EINTEALIA

IL PANIERE ISTAT

Dal 1926 [seat procede al caleolo dell’indice del
costo della vita sullz base di un paniere che viene
aggiornato periedicamente. T pasi delle diverse ca-

tegorie di beni ¢ servizi vengono cambiari perio-
dicamente.
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Panjere dell’indice dei prezzi al consumo per l'intera collettivith nazionale {NIC)

Voce di prodone Anno 2004 Variazione risparso af 2002
Predoel slimentari ¢ bevands analeoliche 16,0869 -0,1775
Bevande alcoliche & mbacchi 2,7622 -0,1562
Abbigliamenro ¢ calzacure 10,3989 +0,4244
Abitazione, acqua, elecericita e corabystibili 8.9305 -0,3840
Mobili, arcedamenti, beni e servizd per ta casa 3,9070 -0,6945
Servizi sanitari ¢ spese pee la saluee 76279 +0,5310
Teasport 13,0130 -0,4078
Comuaicazioni 3,075¢ -0,1988
Ricteazione, spettacole, cultura 80751 ~0,6252
Isenmions 1,0207 -0,0318
Albecghi ¢ pubblici esercizi 10,9563 +2,5731
Aleri beni e servini 81459 +0.8745
Indice generale 100,0000

Coefficienti base di pondermionc: dicombes 2003 = 100,
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Il deflatore del PIL ¢ Vindice dei prezzi al
consumo .

Nel capivolo precedente abbiama preso in esame
unz misurz alternativa del livello generale dei prez-
zi nel sistema economico: il deflatore del PIL, ov-
vero il mpporto wa PIL nominale ¢ PIL reale. Poi-
ché i PIL nominale ¢ la produzione awuale valy-
vara a prezzd corrent ¢ il PIL reale & la produzione
attuale valutata a prezzi costand su un anno base,
il deflatore del PIL descrive il livello arruale dei
prezzi tispento a quello rilevaro nell'anno bass.

Per valutare il casso 2l quale aumentane i prez-
zi, economisti ¢ poliici prendong in considera-
Tione sia il deflarore del PIL, sia l'indice dei prez-
zi al consumo, Di solito le due statistiche hanno
valori analoghi, ma possono essere discrepanti -
anche sensibilmente - per almeno due ocdini di
cause.

La prima differenza dipende dal facro che if de-
Hacore ded PIL rifleree i prezzi di tutti i beni ¢ 1 ser-
vizi prodoeri internamente, meaue l'indice dei prez-
zi af consumo quelli di tucti i beni ¢ i servizt ac-
quistari dei consumaseri, Per ssempio, supponia-
mo che il peezzo degli elicoreeri Agusta vendu ai-
VEsercito Ireliano aumenti: anche se la mransazio-
n¢ contribuisce alla crescira del PIL, non fa parte
del paniere di beni e secvizi acquistati dal consu-
macore tpo. In conseguenza, I'aumento del prez-
20 viene computato dal deflatore del PIL, ma non
dall'indice dei prezed al consumo.

E ancora, suppontamo che la Mercedes-Benz
aumenti i prezzi delle proprie automobili: poiché
le Mereedes sono prodetee in Gerrnaniz, non con-
mbuiscono alla formazione del PIL italiano, ma i

consumacen italiani acquistane le Mercedes ¢ quin-
di queste autormobili fanno parte del paniere di
beni ¢ servizt acquistati dal consumaeore dpo. Dun-
que, l'aumenco di prezzo di un bene di consumo
imporTato, come una Mercedes, viene incluso nel-
lindice dei prezzi al consumo, ma non nel defla-
tore del PIL.

Questa prima differenza ua il deflatore del PIL
¢ V'indice dei prezzi al consumg & particolarmence
sensibile nel caso di 2umento del prezzo del pe-
trolio. Gli Stari Unidi sono produreori di petrolio,
ma la gran parte dei loto consumi sono soddisfar-
ti actraverso 'imporrazione da paesi del Medio
Oriente. In conseguenzs, il pemolio e i suoi deri-
vati, come [z benzinz ¢ il gasolio da riscaldamen-
10, rappresentano una quota di spesa del consu-
matote assai pih rilevante di quella corrisponden-
te al contributo dato dal perrolio alla formazione
del PIL. Se il prezzo del pertolio aumenica, ['indi-
ce dei prezzi al consumo aumenta molto di pilt del
deflarore del PIL.

La seconda differenza tra deflacore del PIL ¢ in-
dice def prezzi al consumo & pi sottile ¢ riguarda
il peso che viene arribuito al singoli prezzi per
giungere a calcolare un unico valore del livello ge-
nerale def prezzi. Uindice dei prezzi al consumo si
fonda su un paniere costante di beni ¢ serviz ¢ solo
occasionalmente il Bureau of Labor Statistics ne
maodifica la composizione. Il deflavore del PIL, in-
vece, metze  confronto il prezzo dei beni ¢ servi-
i & produzione corrente con quelo che quest stes-
si beni avrebbero avuto nell'anno base, quindi il
penitze su cui si fonda cambia automaricamente
nel tempo. Tale differenza non & particolarmente
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cilevante nel momento in cui | prezzi cambiano
proporzionalmentce, ma se 3 prexzi 63 beni diversi
variano a velocita diversa, le modalich & «pesacy-
rar dei vari prezzi 2cquisiscono una grande im-
poranza. )

La figura 24.2 illustra landamenio del tasso di
inflazione misurato dallindice dei prezai al coa-
sumo ¢ dal deflatore del PIL a pardire dal 1965:
noterete che in alcune occasioni i due valosd di-
vergono considerevolmente. Quando si tiscontra
tale diversitk, & possibile andare af di I dei nume-
ti & spiegare la divergenza aruraverso le differenze
che abbiamo appena descritto, o ogni caso i gra-
fica dirnostra che |a divergenza & 'eccezione, non
la regola: allz fine degli anni 1970 sia il deflatore
del P, sia lindice generale dei prezzi rmggiungo-
no valori relativamente elevati, mentee allz fine de-
gli anni 1980-1990 entrambi misurane tassi d'in-
Bazions relatdvamente bassi.

i QUICK Quiz Spiegate sinenicaments ¢ome vit-
% ne calcolaro Pindice dei prezzi al consumo « 3
% che cosa serve,

Parcentuaie

anasa
o Indice
L dei prezai
15 L. al u:ons?mo
i \
- A
3 N
fl o
5 fomr
5 Deflatore
def PIL

[J:[a|l'l|l|||'||>1|l|||||!v|llll|Il||
1965 1770 1975 1580 1983 1990 1993 2000

Figura 23.2 Due misure per Yinfkedone

el grafico vieas Rlusraeo i'andamento dell'inflazione (owveso ceila variazions percene
uaie dei Bvello dei prezzi da un anae all'altre) 3 partie dal 1965, sulfa bate di quanto
cxleolate dal deblacore def PTL & daliindice dei prezzi af consume. Si nod come te due
rmisuce dellz scessa vagiabile & solizo si muovano insteme, Famre: 1.5, Deparomens of
Laber. U5, Deparaneac of Cormerec.

= 350807201

¢ Depurare ivalori delle variabili
economiche dagli effetd
dell'inflazione

11 fivello generale dei prezzi nell’ economia viene
misucato pec permetese il canfronto ua deti mo-
nevac rilevati in tempi diversi. Avendo appreso
come vengono calcolati gli indict dei preazl, pos-
siamo usash per confronse vaori mongeeasi arruali
& passati.

Somume diverse in periodi diversi

Torniame a considetare Fesempio di Babe Ruth:
il suo reddico di 80 mila dotlari nel 1931 cra alto
o basso rispetic z quante guadagnano i giocatori
di oggi?

La risposta 2 questa domanda rende necessasio
conoscere il livello dei prezzi atruale e quelto di
allora: una paree dell'aumento delle rettibuzioni
dei giocatori di oggi compensa la perdia di pote-
z¢ dacquisco del dollaro ¢ per confrontare gli 80
mita dotlari di Babe Ruth con gi stipendi atruali
dobbiamo sinflazionatli» ¢ trasformashi in doltar:
di oggl.

Secondo le sudstiche utficiali it livelle dei prez-
Zi nel 1931 era 15,2, mentze nel 2001 era 177,
Dunque il livello generale dei prezzi & auinentaso
di un faore 11,6, pari a 176/13,2. Si possono ua-
lirzare quest valori per misucare ba retsiburione di
Babe Ruch in dollari del (999:

Reaibutione  Reccibutione 4, 4y gej peerai 2001
indollan = indollai ¥ =TT
2501 1931 Livello dei prezzi 195t

— 80000 X 2 dollai
52

3

= 931579 dolfari

Lo stipendio di Babe Ruch nel 1531 corrsponde-
va a poco meno di un milione di dallasi ateualiz
non & male, ma ¢ di poco infeciore al reddito me-
dio di un giocatore di oggi, ¢ molto meno di quan-
10 siesca 3 guadagnare un grande campioue dei no-
stri grorri. Nel 2001 Barry Bonds, i battitore dei
San Francisco Giants, ha firmaco un conerace che
lo vincol per cinque anni 2 circa 18 milioni di dol-
lari Fanno.

Sempee nel 1931, lo stipendio del presidente
Hoover era di 75 mila dollari: molgiplicandolo per
il mpporto w2 lindice de; prezzi del due a0ni, scan
priamo ¢he & paria 75 000 % 177/15,2, ovvero
873355 dollari del 2001; 2 confronco di questa ci-
fra, i 460 mila dollari Yanno dell’atruale presiden-
we Georze W. Bush sono quasi una bazzecola.

%"—aﬂnmwuw-m.-,.-;-ﬁvm-.u-.-:-,... e
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INDHCI A HOLLYWOOD ANALIST
DEUN CASO

Qual & stawo il film pitt popolare di turti i tempi?  successo di tued i tempi, sulla base degli incassi dei
La cisposta potreblbe sorprendervi. <inema aggiusac per [inflazione. Al primo posto

Di soliro il suecesso di un lm si misurz con gli  si trova Viz col wemes, uscito nel 1939, in forte van-
incassi at boreghina. Secondo questo paramewro  taggio su Tiaaniz, Negli anni 1930, prima della dif
il film numero uno & Titanic, seguico da Guerrs  fusione di massa della welevisione, circa 90 milio-
Stellari, E.T., Guerre Stellari Il La minaccia fan-  ni di americani andavano al cinema tuste le seco-
wasma ¢ Spiderman, Ma questa classifica ignota un  mane, contro gli areuali 25 milioni, Ma i flm di
¢lemento imporrantissime: i prezzi. Infard i prez-  quellepoca raramente compaiono nelie dassifiche
zi, inclusi quelli d’ingresso af cinema, sono au-  di popolariet, daro che il prezio del bigliewto ea
mentati nel tempo. Se correggiamo gli incassial  di solo un quarte di dollaro. Etiminai gli efferri
bouteghino per depurarli dagli effecei defl'inflazio-  dell'inflazione Rossella ¢ Rhett mostrano il loto
ne, la classifica muia cadicalmente. vero velore.

La tabella 24.2 clenca i dieci film di maggioc
: Tabella 24.2 L'incusso dei 10 film di maggior successo, depurat dalleffetto dellinflasione

Tncasio stimato neghi Stasi Unici

Tirole Anne (miliont di dollari 2001)
L. Via ol vemmto 1939 1002
2. Guerve suellari 1977 866
3. Turvi insieme agpassionasamense 1963 699
4 ET 1982 637
3. Trearic 1997 G40
6. { dieei comandamenti 1956 63%
7. Lo squals 1975 623
8. Il darior Zivage 1965 1
9. fl ibro deliz giungla 1967 5i9
10. Biencaneve ¢ i sesse nani 1937 518
Fonte: The Movie Times, siee Web onine (hepifsww tha-movie-ime com),
Liodicizzazione delle monew; anche gli scaglioni delle aliquore del-
Gli indici dei prez2i vengono ucilizzati pec depu- b imposte sul reddico (cioe i velli di reddito aj
raee § valori monetari dagli efferd dell'inflazione.  qualiJa tssazione cambia) sono indiczzad. Ci sono
Quesro tipo di correzione & necessaria in molte oc-  pers molte disposiziont det sistema wibutasio ale
casioni: quando un valore monesario viene auo-  quali non st applica alcuna indicizzazione anche se
maticarnense (per legge o per conrramto) corremo  sarebbe meglio farlo. Questo argomento vers trat-
per Pinflazione si dice che & indicizzato. tato pilt approfonditamente nel capitoio dedicars  indicizazione

Per esempio, moltt contrarti 2 lungo rermine wa
tmprese ¢ sindacati includono una indicizzazione
wrale o parziale del saiario all'indice dei prezzi af
consumo. Questo espedienre & chiamaro sealz mo-
bile & b vaniare automatcamente le rerribuzion] in
funzione del costo della vita,

Lindicizzazione & prevista anche da molce leg-
gi: [ benefici garundiri dallassistenza sociale, per
esempio, s50n0 aggiustati ogni anno per campen-
sare gli effers deliaflavione sul potere d'acquisto

all'inflazione,

Tassi d’interesse reali  nominali

La correzione delle variabili economiche per gli
effers dellinflazione & particolarmence imporrante
{e in qualche modo difficolrosa) quzndo si consi-
derano i tassi d'interesse. Se deposirace i vostri 65
sparmi in banes, vi viene corrisposto un interesse
sul deposito; s chiedete una somma a prestito alla
banca, dovere corrispondere gli inceressi. Gli in-

la correzione auto-
matica, per kegge o
per contratto, degli
effenti deli’inflazio-
ne sul valote della
monet
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wsso 4 nteresse
nominale

il tasso di incerdsse
come viene abitual-
mente riferico, sen-
za alcuna corretio-
ne degli effera del-
Pinflazione -

tasso di interesse
rexe

rasso di interesse
depuraro dagli f-
ferer dell’inflazions

Tasso d'interesse
annuo
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Teressi (APPISSEATANG un pagamento futuro in cam-
bio di un trasferimento arcuale; ne consegue che
i rassi di inceresse comporiano sempee il confron-
to di valori monetari di momend divessi. Per com-
prendeze appicno i tassi di interesse, & necessario
sapese come correggerli pee gli efferd dell'infla-
zione.

Facciamo un ¢sempio: Rita Sparagna deposica
1000 euro in banca ¢ Je viene corrisposto un inte-
tesse anauo del 10%; dopo un anno ritira il pro-
prio deposito, sul quale si sono accumulari 100
curo di interessi, Rica & pidl ricea di 100 dolbari ri-
spetto 2 un anno prima?

La risposta dipende dal significato che ateri-
buiamo alla parola wriccas. Rita in effetti possicde
100 euro in piti risperto all'anno precedente € quin-
di il nurmero di euro & aumentato del 10%. Ma se
it potere d'acquisto dell’euro ¢ diminuico, con f2
stessa somma pud acquistate meno bent rispecto
allo scotso anto, quindi il suo potere d'acquisto &
aumencaro di meno del 10%. Se il tasso d'infla-
zione & d 4%, lx quancich di beni che pud acqui-
stare & aumentatz solo del 6%; s¢ 'inflazione & al
15%, il prezzo dei beni & aumentato pili che pro-
porzionalmente risperso al valore dei suoi rispar-

{percentuale)

I

H
]j —

i Tasso d'inreresse ~—
10 b= aominale
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Yigura 4.3 Tassi d'interesse reali e nominali

Nel grafice vengono conitontari gh andamenti el tasso 'intezesse nominale ¢ di
quelo reale 2 partise dal 1965. Come parametco dei cassi nominadi 5i & uilizzaco il
rendimento dei Treasury Bill 2 tre mesi, menme I msso d'interesse raale & swavo calcola-
1o sorraendo al wsso nominale il wsso d'inflazione misuraco sulis base della varizzione
dell'indice dei preazi al consumo, i neti che spesso lzndamento delle due variabill
non & sincrono, Fomee U.S. Depastment of Lzbor, U.S. Deparument of Commerce.

o BN

mi ¢, in questo czso, i potere d'acquiste di Rica ¢
dirninuito del 5%.

1] casso d'inceresse che viene corrisposto dalla
banca & deco tasso d'interesse nominale, mencre
il tasso d'inceresse depurato dagli efferct dell'infla-
zione & derro tasso d’interesse reale. La relazione
tra tasso d'interesse nominale ¢ resso d'interesse
reale & la seguente:

Tasso d'interesse reafe = Tasso d'interesse nominalke
— Tassa dinflariane

1§ rasso d'inseresse reale & dunque la differenza tea
il tasso 'interesse nominale ¢ I wsso d'inflazione.
1t tasso dinteresse nominale srabilisce quanto au-
menta nel tempo I'smmontace di denaro deposi-
rato in banea; il tasso d'interesse reale stabilisce
quante aumenta nel rempo il potere d'acquisto di
una somma depositata.

La figura 24.5 mosura Pandameato dei wasst d'in-
ceresse nominali ¢ reali negli Stati Unid, a partire
dal 1965. Come parametro del tasso nominale si
b utilizzaco quello corrisposto sui Treasury Bill 2
tre mesi; quello teale & stato caleolato sottaendo
a questo linflazione (ciot la vatiazione dell'indice
dei prezzi al consumo).

Cormne si nota dall’ osservazions del grafico, non
senpre gassi nominali ¢ tassi realt si muovono al-
I'unisono. Per esempio, alla fine degli anni 19701
tasst nowminali erane molto elevad, ma, poiché era
elevaca anche l'inflazione, i tassi d'interesse reali
erano roleo bassi. In alcuni casi si sono registrati
tassi d'interesse reali negarivi: questo significa che
Vinfazione erodeva il potere d'acquisto dei rispar-
mi pit rapidamente di quanto | tasst d'interesse lo
facessero aumentare. Alla fine degli anni 1990, in-
vece, 1 tassi d'interesse nominali erano bassi, ma
poiché anche Pinflazione era bassa, gli interesst rea-
li erano relativamente elevati. Nei prossimi capi-
wli i dedicheremo allanalisi delle cause ¢ degli ef-
feri delle variazioni dei tassi d'interesse ¢ sarh per-
cid molto importance tenere bene a mente la di-
stinzione tra tassi nominali e tassi reali.

propii dipendenti un salario di 5 dollari l gior-

no. Se Findice dei prezai el 1914 era 11 ¢ el
g 2001 era 177, qual era la reuibuzione di ue di-
i pendence Ford in dollari 20012

§ quick Quiz Nel 1914 Henry Ford pagava ai

4 Conclusione

In tempi recend il valore delie principali monete
mondiali non & staro stabile: 'aumente del livello
dei prezzi b statz [a norma. Linflazione riduce il

it
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Came parametra dei tassi nomiauli si & urilizzato if tendimenso dei BoT 1 we miesi, meatee per il 250 ceade & stato clcolate

sowraendo af tsso nominale if mssa d'inflazione. Fonre, Banca d'Teakia 2G03, Bollerrino econcnnico n, 41, Rama, novembre
2003,

pocere d’acquisto dell’unira di conto nel ®€mpo;  un punte di partenza: non abbiamo ancora stu-
nel fare confronti, bisogna ricordare che ua euro diaro le cause e gli effecri dell'inBazione, né lince.
di aggi non ha lo stesso valore di un euro yn anno  razione di questa con le altre variabili economiche.
f2 0 tra venc'anni. Per farlo, dovremo superare Ia questione della mi-

In questo capirolo abbiamo visto come glieco-  surazione: avendo spiegato come gli economisci
nomisti misurano il livello generale dei prezzinel  misurano le quancich ¢ § prezzi ¢ quali problemi
feconomin ¢ come utilizzano Findice dej prezziper  pongonce le misumzioni di cui dispongone, siamo
depurare dagli effexti dell'inflazione il valore as. prondi ad affrontare I'analisi del cambiamenco di
suaro dalle variabili economiche. Questa analisi £ calj vaciaiili nel lungo ¢ nel breve periodo.

! RIEPILOGOQ ;

» Lindice dei prezzi al cansumo silevs. il costo di un paniere di deflatore del PIL viene clcolacs sulla base dell produzione ar-
beni ¢ di servizi risperto ol costo che avrebbe avumo in un anac tuale, 0ot su un paniere Rsso di beni ¢ serviti come Plodice ge-
base. Tale indice viene uclizaro per misurase if livello genera- nerzie dei oremzi ne consegue che il upanieres del detlatore def
le dei prezzi oell'cconomia. L2 variazione percencuale deli'indi- PIL cambia sucomaticamente con il variare delle prelecenze dej
<e dei prezzi al eonsumo & una misura del tasso di inflazione. consumarori,

» 5000 tre le ragion; per le quali Uindice dei prexzi al consume » [ valoci monetari espressi in diversi momenc storici non sono i
fton & una misurz perferra def costo della vita: (1) qon dene in validamente confioncabili, 2 cwusa dells differenza del potere |
considerazione Ja possibiliti che il consumarore sostiwuises | benj “dacquisto della moneta. Pec confroncasli COFTETtaments & ne- '
i cul prezai aumentano pib rapidamente con 2lai heni; {2) non cessario depuradi deli'cffewo dell'inflazione, cicorrenda 2 un in.
ticac conto dell’aumento del potese d"acquiszo della mogeta dice dei prezzi.
provocato dall'incroduzione sul mercato di nuovi beni; (3) rile. » Mol

prowedimenti di legge ¢ molti coneracti dcorrone agli

va in manicsa distorta ke variazioni di qualitt dei beni e dei ser- indici dei prezzi pec Comeggere i peopri valorh monecati cispes- ;
vizi. A causa di vali problemi di misurazione indics dei prezzi w all'inflazione, Le imposte, wieavia, soac solo parzialmence i
al consumo tende a sovrascimare Finflazione di circa an puntoe indicizzace af costo dellz viez.
percenruaie, » La cocrezione rspeceo all'inflazione & molto impormnc: quan-

» Anche if deflatore def PIL miswra i livello generale de! prezui do si parla di cassi d'inveresse. 1 tasso dinreresse nominale &
nell'economiz, ma differisce dall’indics generale dei prezzi per- quello normalmente dichiarato ¢ misura if casso di eceseicn del-
ché prende in considerszione i beni ¢ i servizi prodorti nell's- 2 quantich di moneta nef cerpo. 1l tasso d'ineresse cetle. jn-
conomia ¢ non quelli acquistati dai consumator. in conseguerea vese, misura i tasso di crescita del potere 'acquisto della mo-
dicid il prezro dei beni impoctat condizions Findice de; peez nera ael tempa od & uguale alla differenza w2 tasso d'interesse
2i al cansumo, sz non quello del deflarose del PIL. Inobece i aominale « o dinfleione,
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indice dei preazi al consumo {IPC), p. indicizzazione, p. 383 casso i inveresse reale, p. 334

S53 g

g 375 tasso di inflagione, p. 377
Ij \ indice dei prerzi all'ingrosso, p. 573 cassg di inceresse nominale, p. 584

DOMANDE DI RIPASSO

1. Che coss ha un cffeco maggiore sull indice dei prezzi al con-

sumo: U aumento del 10% del prezzo del pollo o un aumen-
to def 10% del prezzo del caviale? Perché?

2. Desctivee i tee problemi che rendono lindice dei prezzi ol con-

sume una misurz impesfetta del coste della vita

5. Seil prezzo dei sommergibih per usi milicari aumenta, Vindice

et prezzi o consumo subisce una vatiazions piiL o Menc Lon-

sistenee det deflatore det PILS Perché?

4. fa un lungo intervallo di tempo il prezzo dei cioccolacini & au-

mentato da 0,10 euro 2 0,68 euro. Nello stesso periodo V'indi-
ce dei peezzi al consumo & passato g3 150 2 300. Al nerco del-
P efferco dell'inflazione come & cambiato il prezzo dei cioccola-
tini?

. Spiegate il significaro di ezsse Hinterese nominale & di casso d'in-

revesse realz. Quale rapporeo lega te due variabili

PROBLEMI £ APPLICAZIONI

1. Supponéte che gl individui consuming solo e bera, come mio-
straze nella tabella seguenie:

cam i p—

P ]

sina. 1 Buceaw of Labor Staiistics ba deciso che tzle aurnento
di prezzo era indice diun mighoramenta quaiitative.
{2) Daca questa decisione, Paumenco del prezzo della benzina

,P”H’ Kacchest Inzagresore ha facto 2umentare Vindice dei proced al consuma?
. 2 snn & serts saténo {b) Quali argomend si possono partare & favore della decisio
Prozo 2003 (€] 2 40 1 ne det BLS? Per quali ragioni la decisiont sarebbe potut =s-
Quantic 2003 100 10 06 sere diveesal
) . Ciascuna deilé seguen siruazioni enfadzza un problema lege-
Pczze 2004 (%) 2 60 2 0 alla costruzione del'indice dei prezzi ol consume, Quale?
Quarncita 2004 100 10 200

(2) Caicolace la varlazione percencuale del prezzo di cascun
bene ¢ quelta del livello gencrale dei prezi.

i} Le caccherie da cennis soneo diventate pl‘oporz,iana]m:ntc
ol o meno costose degli integratori safini? I benessere di
alcun! iedividui cambia risperco a quello di alui? Perché?

. Supponere che gli abicanci di Vegeralia spendzno tutto i pro-
prio reddito in cavolfiori, broccoli ¢ caroce, Nek 2005 acguisE-
a0 100 cavoifori pes 200 euso, 50 broceoli per 75 euto ¢ 500
carote per 50 cero, Nel 2004 consumane 75 cavolfiosi per 223
ero, 80 broccoli per 120 euso ¢ 500 carore per 100 euro. S
3100 buse £ i 2005, qual & FIPC aci due anni? Qual ¥l rasso
d'ieflazione del 20042

3. Consuliate il sito ineernee e Buresu of Labor Sraristics

{nccpa/isrwew.bls.gov) alla ricerea di dari sull'indice dei peeze a

consumo. Di quanto & aumentaso l'indice complessivo nel cor-

se dell’cltime anno? Quale delle categorie di spesa ha faceo re-
gistraze il massitne aumente? £ quale it minimo? Qualche ca-
tezoria ha farco registrare una diminuzione del livello de peez-

2% Sieee in geado di spiegare alcuni di quesd fami?

A partirs dal 1994 le leggi per la protezione dellambieate han-

no impasto ¥ ndlizzo di nuovi additvi non inquinand nefle ben-

zine Questa imposizione ha fao aumencire § prezzo della ben-

O8]

:.D\

(2) Pinvenzione del Sony Walkman

(b} Vintroduzione delais beg negli autaveicoli

{c) Taumento deli'acquisto di peisonal compuicr provocato dal-
la diminuzione def loto prezzo

:d) aumento della quantich di uverc contente in una confe-
zone di muesh

(¢} Paumento dell'cfficienza energetica delle autoraobili pro-
vocato dallaumenta di prezzo della benzing

el 1970 The New York Times costava .15 dollaci ¢ net 2000

975 dollari negli stessi anni @ salacdo medio oario nell'indu-

stia era cspectivamense di 3,35 ¢ 14,26 dollaei.

(2) Di quale peccencuale & aumentato il prezzo del quotidiano?

(b} Di quale p:rcenma.lc & aurpeatara la retribuzione nell’in-
dustria?

(c) Pet ciascuno dei due 2nni. quanti minui di lavoro occar-
tevato 3 U opéRaio medio per acquistarc un giornale?

(d) 1} potere d'acquisto degli operai. in tecrnini di quondiand, &
sumentato o diminuite?

7. In questo capicolo abbiamo scoperto che i benefici dispensad

dalla previdenza sociale vengono aumencati ogni zano in fun-
zionc dellmento dell'indice dei prezzi al consume, nonostante
molt economist siane conviati che tle misusa sovrasziml Fin-
flarione reale.

(x) Se git xnziani consumang lo scesso paniere di beni ¢ di sex-
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vizi degli alert cireading, I2 previdenza socile garandisce loto
un miglioramento del wenore di via ogni anno? Perch&

{b) In realtd, gli anziani consumano mola piis assistenza sani-
taria dei giovani e | cost deil'assistenza sanitaria sone au-
mentadi pil dell'inflazione, in anni recenti. Che cosa pe-
ueste face per stabitire se il renore di vita degli aniani 2 e
gliorato o peggorate nel corso deglt anni?

- In cosa peasace si differenzi i paniere di beni che voi acquista-

te rispeteo 2 quello che 2cquisea la famiglia media icaliana? Cre-
dete che if tasso d'inflazione che grava sul vostro paniere sia pils
elevato o piti contenuco di quello indicato dallTPG? Perche?

- Gl scaglioni di reddito 2i fini dell'imposta non sono stad indi-

cizzail fine al 1983, Quando I'inflazione spingeva verso Palto il
ieddico nominaie degli individui, durante gli anni 1970, che
cosa ritenete accadesse alle enteate fiscali i ceernini reali? {Sug-
gevimene: I} feaomana veniva chiamato sdrenaggio fiscalen.)

24, Misurare { coszo defla viea 387

10. Nel deciders quanto ded proprie reddiro risparmiace per [a pan-

1

sione, { lavoratari dovrebbero considerace i rasso d'interssse rea-
le 6 nominale che riusciranna 2 omeners® Perché?

- Ipatirziamo che due individui si according su un 1asso di inze-

resse nominae per un prestite che uno concede all'alire. Lin-

fazione si rivela pity elevata di quarico entrambi si aspetmssero.

{2) 1l casso d'interesse reale su quests prestive & pils alte o pilt
basso di quello 2ereso?

{b} Chi ha concesso il prestito guadagna o perde risperto alls
sue aspercacive’ E chi ha oqenuto il presiito?

(©) Linflazione, dusante gli anni 1970, & stara molto pilt ele-
a2 di quanto i st aspetaste all'inizio del decennio. Che
efferro ha avuro tale sicuazione sui praprietari di immobili
gravari dz un mucuo a tasso fisso access nagli anni 1960 €

che efferio ha avute sulle banche che hanno concesso | mu-
tui?
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CAPITOLO

Produzione e crescita

Se avete viaggiato all'esiero, vi sach capitaroe di ne-
tare che le condizioni di vita variano notevolmen-
te da un paese all'altro. 1l cittadino medio di un
paese ricco, come Stati Uniti, Giappote o Get-
mania, ba un reddico di died volte superiore a quel-
jo di cui gode il cicadino medio di un paese po-
vero, come India, Indonesia o Nigeria. Queste di-
secsita di reddiro si rifletce in marcace diffecenze
della qualita dellz viea: chi vive nei paesi pits ricchi
ha 2 disposizione, in media, pilt ancomobili, pit1
telefoni, pits apparecchi televisivi, una dieta mi-
gliore, alloggi it sicuri, assistenza sanitaria mi-
gliore, e ha unamesa di vira pid lunga.

Anche nello seessa paese si possono riscontrare
ampie variazioti del cenore di vita nel tempo. Ne-
gli Scati Unid, nedl’ ultimo secolo il reddito medio
misusato dal PIL pro capite & aumentaro media-
mente del 2% ail'anno; sebbene tale aumento pos-
sa sembrare marginale, fa sua permanenza nel tem-
po comporez if raddoppio del reddito pro capite
in 35 anni. Proprio a causa di quesca crescita il red-
dito medio acruale & quasi owe volte superiore &
quello di un secolo fa e, in conseguenza, i citradi-
al americani beneficiano di un benessere econo-
mico decisamente supeniore a quello dei loro ge-
nitori ¢, in genesale, dei loro antenari.

La crescita economica vagia in maniera consi-
stente da paese a paese: in alcune pazioni del sud-
est asiasico, come Hong Koog, Singapore, Taiwan
e Corea det Sud, negli ultimi decenni il reddite &
aumeneato mediamente del 7% ail'anno, raddop-
piando ogni dieci anni. Quest paesi sono passal,
nellarco di una generazione, dagh ultimi posd ai
primi nella graduatoria defla ricchezza delle na-

zioni. Alcuni paesi africani come Ciad, Ediopia ¢
Nigeria, invece, hanno un reddico nazionale sta-
gnance da molri anni.

Che cosa spicga questa diversic? In che modo
i paesi ricchi passono manzenere il proprio tenore
& vira? Quali poliziche doviebbero esperise i pae-
si pilt poveri per crescere rapidamente ¢ urirs: al
ondo sviluppato? Sono domande tra le pill im-
portandi che la macroeconomia si pone. Come af-
ferma economista Robert Lucas, «le conseguen-
2¢ di queste domande sul benessere sono stupefa-
cendi: uma volta che si comindia a pensarci. non si
fiesce pits 2 smerieies.

Mei due capitoli precedenti abbiamo affronta-
o il problema della misurazione dei prezzi ¢ delle
quancica mucrocconomiche. In questo inizieremo
ad analizzare le forze che determinano queste va-
riabili, Come shbiamo visto, il prodorre interno
lordo (PIL) di una ecconomia misura simultansa-
mente il wotale dei reddici guadagnari ¢ della spe-
sa per i beni ¢ i servizi prodoati nell'economiz. u
livello del PIL & un buon parametro dellz prospe-
rith economica € Ja sua crescita & percid un buon
parametro dei progressi dell'economia. In questo
capizolo ¢i soffermeremo sulle determinast di lun-
go periodo del livello di crescica del PIL reaje. In
altri capiroli affronteremo le flucruazioni del PIL,
incorno alls tendenza di Jungo periodo, che si pos-
sono osservare nel breve periodo.

Per farlo, procederemo in tre fasi. Dapprima, ci
dedicheremo ad analizzare i dau internazionali del
PIL. reale pro capite per avers un'idea pill precisa
di come cale variabile assuma valori diversi in di-
verse ztes del mondo. Pot esaminezemo if ruolo
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della produstivisz ~ ovvero dela quandira di beni e
servizi prodott da un {avoratore nell’unich di tem-
po ~ nef determinare il tenote di vita di una na-
zione ¢ stabilitemo quali faccori la determinano.
{nhine stabiliremo un collegamento ra fa produt-
tivick ¢ le politiche economiche perseguite dai go-
verni.

4 La crescita economica nel mondo

Per analizzare b2 crescita des sistemi economict nel
tungo periodo, partiamo dallo stabilire che cosa 2
accadute ad alcune economie mondiali col passa-
r¢ del tempo. La tabella 25.1 elenca i dati det PIL
pro capire di 13 paesi, rilevati a distanza di up se-
colo circa. La prima e la seconda colonna della ca-
bella indicano la nazione e il periodo di tempo con-
stderato {la diversica dell'intervallo temporale da
pacse a paese ¢ dovuen alla disponibiliti dei dari);
{a terza ¢ la quarca colonna indicano il PIL reale
pto capite nspemivamente di un secolo fa e di oggi.

[ dati sul PLL reale pro capite dimostrano che il
enoce di via variz considerevotmente da paese 2
paese: il ceddite medio individuale negli Statt Uni-
d, per esempio, & ¢irca nove volee quello della Cina
e quactordici volee quello dell’India. Il paese pits
povero ha acualmente un livello di reddito medio
pro capite decisamente inferiore perfine 2 quello
tegistrato negli Stad Units svaniat deceani fz; il ¢i-
nese medio, ael 2000, aveva pil 0 meno lo stesso
teddiro dell'americano medic nel 1870; il paki-
stano medio, nello stesso anno, aveva circa la merd

" Tabella 25.1 La diversiti della crescita

25, Produzione e creseita

del reddiro defl’americane medio un sexolo fa.

Uultima colonna elenca i rasso medio di cre-
scita annuale per ogni paese. Il asso di crescita mi-
sura la velocitd a cui aumenca il PIL reale pro ca-
pice nell'anno tipo. Negli Staci Unid, per esempio,
il PIL reale pro capite net 1870 era di 3347 dolla-
ti, ¢ di 34 260 nel 2000: il casso di crescita annusle
¢ stato dunque mediamence dell’1,81%. Narural-
mente il PIL reale pro capite non & aumentato
deli’1,81% ogni anno per 130 anni. In alauei anni
& cresciuo di pids, in 2led meno: 1,81% & un dato
che ignora le daviazioni di breve periodo rispetro
alla cendenza, ¢ vale come misura rnedia della cee-
scica del PIL in un periodo molto lunge.

[ paesi della rabella 25,1 sono ordinad sulla base
del tass0 di crescita medio, dal pilt al meno velo-
ce. Il Glappone capeggia la lista, con un tasso me-
dio di crescica del 2,81% alf'anno. Un secolo fa it
Giappone non era ya paese ricco: il suo reddito
medio era leggermente superiore a quello del Mes-
sico ¢ ben pia busso di quello argenting; in altre
parole, il reddito ded Giappone, nel 1890, era in-
feriore a quello arwale dell'lndia. A causa della
spetracolare crescira economica che ha saputo pro-
durre, il Giappone & oggi una superpotenza €co-
namica, con un reddito pro capite molto vicino 2
quello degli Staci Unid. La lisca si chiude con Pa-
Yistan e Bangladesh, che nell'ultimo secolo hanno
avuro una crescita media annua dell’1,16%: i cit-
tadino medio di quest: paesi vive ancora oggi in
condiziond di assoluta miseria.

A causa delle differenze nel tasso di erescira, la
classifica dei paesi in base al reddito pro capite cam-

t

Passe Periods

PL reale pro capite PIL reate pro capite

Tasse 4¥ crestita

a inigig periodo* 4 fine periodo™ annnd medio (%)
Giﬂppo:le ] 189Q-2000 1256 26 460 2,81
Brasile 1900-2000 650 7320 243
Messico 1900-2000 968 3810 2,23
Canada 1870-2000 1954 27330 2,04
Germaniz [870-200G 1825 25010 2,03
Cina [900-2000 598 5940 1,90
Argeatina [900-2000 1913 12090 1.86
Seari Unia [870-2000 3347 34260 1.3
[adia £900-2000 S64 2390 1,45
Indonesia 19502000 743 2840 1,35
Gean Bretagna 18702000 4107 25550 L35
Pakistan 1990-2000 ole 1960 1,16
Bangia.dcsh 1900-2000 s20 1650 1,16

“ WPLE ceale & misuraco in dolkasi 2000.

Fonzez Robez |. Barro ¢ Xavier Sala-i-Marcin, Economir Grownh, NMeve Tork, McGraw-Hil, 1995, awle 10.2 ¢ 10.3; Wheld developmienz repore

2002, wwola £ ¢ cticoli dellautore

-
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POST SCRIFTUM

Nell'otcobre 1998 la rivista Anterican He-
rirage ha pubblicato un dlenco degli ame-
ricand piis ticchi di mowd i cempi. Il primo
posto & andaco a John D. Rockefeller, un
petroliere vissuto dal 1839 al 1957, Se-
condo i caleoli dellz rivista, la sua deche:-
za sarebbe oggi equivalente 4 200 miliar-
di di dollad, piti del doppio di qualla ac-
cumulara da Bill Gaees, Fimprenditore in-
farmatico considerato amealmente 'ame-
ricane pili cicco,

Neonastante questa enorime riccherza,
Rockefetter non godeva di alcune delle co-
moditi che oggl diamo per scontate. Non
poteve guardare la vedevisione, diverdirsi
con i videogiochi, navigase in Incenet ¢
tnviare ¢-mail. Nellz calura estiva non pe-
ceva rinfrescare Ja sua casa con ['asia con-

dizionata. Per fa magpior paree della sua
vita nan ha potuto viaggiase in automo-
bile o in aereo, né usare il telefona per
chiamarc arnici ¢ parenti. Se si ammala-
¥a, 0on poteva currst con fremad come
gli ancibiosici, 2 cui oggl | medici ricotro-
o per prolungare Iz vita ¢ miglioreme la
quatick.

Provace ora a pensare a quanto voIrese
essere pagad per rinunciare da oggi ¢ per
tudea la vita alle moderne comodit, di cul
Roclkefeller faceva a meno? Vi basterchbbe-
to 200 miliardi di dollasi? Forse no. Ese
la vosera risposta fosse negacva, saschbe le-
cito affermare che godete di un benessere
superiose 2 quallo di Joha D. Rockefeller,
che puse & staro 'amerjeano pib riceo di

© 86Q8-07271-

SIETE PI0 RICCHI DELL’AMERICANO PIU RICCO?

Nei capitolo precedente abbiamo visto
come gli indici dei prezai normalmente
utilizzati per confrontare somme di de-
nato In diversi momenti nel zzmpe non ri-
escana 2 incorporare Fintradurione di nuo-
vi beni aellzconomia. In conseguenza, il
tasso &'inflazione & sovrasimato. Corol-
lario di quessa affermazione & che fa cre-
stita economica & sorrostimage. Valuease la
qualita della vica di John D). Rockefeller i
dimostra quanta sia significativo questo
problema: 2 causa dell'enorme progresso
deltz tecnologia, ogg Lamericano medio
pud esscre definito wpid necor del pid ric-
o americano di un secole fa, anche se le
stadstiche economiche affermano il con-
trario.

produttivita

la quancich di beni
e servizi prodorti
da un individue in
un'ora di [avore

turt i rempi.

biz notevolmente nel corso del tempo. Come ab-
biamo gii avuto modo di notare, il Giappons ¢ il
paese che & cresciuto di pilt risperro agli alui. Un
paese che ha fato registrare uo arretramento ¢ &
Gran Breragna: nel 1870 era il paese pitt ricco del
rondo, con un reddito medio pro capice del 20%
superiore 2 quello degli Stati Unii ¢ quasi doppio
di quello del Canada; oggi il reddito medio bri-
tannico & ben al di sotco di quello delle sue due ex
colonie.

Questi dati dimostrano che | paesi pils ricchi del
mondo non hanno aleuna certezza di rimanere tie-
chi ¢ che | paest poverd non sone condannac a re-
stare povert. Ma come si spiegano quest cambia-
ment el tempo? Perché aleuni paesi balzane in
avand, mentre altd non rieseono u decollare! Que-
st¢ sono esattamenze le domaode alle quali tence-
remo di dare una risposta.

. ouiek quiz Qual & il rasso annuale di crescira
= del PIL reale pro capite negli Seati Unici? Indi-
- caxe un paese che abbia una ciescira pil rapida
. ¢ uno che sia invece pit fento.

® La produttivita: cos’¢, ¢ come s
determina

Spiegare le differenze del renore di vita in diversi
paesi del mondo &, in un cerro senso, facile. Si po-
trebbe addirittura farlo con una sola parola: pro-
durrivied, Ma, sotto aleri asperti, queste differenze

da paese 3 paese SN0 SCONCErTanti: per spiegare
come mai i redditi sono talmente pilt elevad in al-
cuni paesi nispecto ad alui significa osservare una
migiade di farrori che determinano la produrtivid
delle nazioni.

Perché Ja produrtivith ¢ cosi kmportante
Cominciamo a studiare produwivita ¢ crescica eco-
nomica partendo da un medello seraplificaro, li-
beramente ispirato al romanzo di Daniel Defoe,
Robinson Crusoe. Robinson Crusoe & un marinaic
che naufraga su un'isola deserta; essendo solo, deve
pescare il pesce ¢ coltivare le verdure di cui si nu-
we ¢ confezionare | propri abid. Le amivita di Cru-
soe - produzione & consume di pesce, verdure ¢
abiri ~ possono essere considerate tn sistema ¢co-
nomico sempliftcate dal quale trarre conchusioni
applicabili anche a sistemi pilt complessi & reali-
stici.

Che cosa decermaina i} tenore di viaa del nostro
eroe? La risposea & ovyia: se & bravo 2 pescase pe-
s¢i, coltivare verdure e confezionare abid, Robin-
son ha un'esistenza relacivamente confortevole; se
non ne & capace, il suo tenore di viea & misero. Daro
che Robinson consuma solo ¢id che produce, la
sua capacita produttiva ¢ Ja determinante del suo
tenore di via,

La parola produtrivita definisce Ja quancita di
beai ¢ servizi che un lavoratore pud produrre nel-
Punicd di tempo. Nel €250 del sistema economico
di Crusoe, ¥ facile intuire che la produnivita 2 la
determinante fondamentale dellz eresciva del ee-
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note di vita: pid pesci pesea in ur'ora, pils ne man-
gia 2 cena; se trova un buon posto per pescare, la
sua produrrivich aumenca ¢ I'aumentos della pro-
durtivith fa aumentare il suo benessere (che signi-
fica poter mangiare piit pesce o dedicare pitt tem-
po allz prodwzione degli altsi beni di cui necessica).

Il ruolo fondamentale della produrdvith nella
determinazione del renore Qi viea vale per le na-
4oni modeene come per § nrufrago su un'isols de-
serta. Rammenterere che il prodorta interno lot-
do (PIL} misuca simultaneamence la somma cota-
le dei reddici guadagnati nell’economia e delia spe-
sa nei beni e servizi prodotd dalf'economia perche,
nel sistema economico nel suo complesso, le due
cose devono essere uguall, In parole povere, il ced-
diro di una economia & cid che produce.

Come Crusoe, una nazione pud godere di un
elevato eenore di vita solo se riesce 2 produrre gran-
di quantitk di beni e servizi. Gli americani vivono
meglio dei nigeriani per la semplice ragione che i
levoratori americani producono di pitt di quelli ni-
geeiani. I gizpponesi hanno goduto di una cresci-
2 pis rapida del tenore di vita risperto agli argen-
tini perché b produccivita dei lavoracoc giappo-
nesi & crescivm pid rapidamente. [n efferd, une dei
dieci principi dell'cconomia che abbiamo presenta-
to nel capicolo 1 afferma che il renore di vita di
una mazione dipende datlz sua capacicd di produr-
rebeni ¢ servizi;

Dunque, per comprendere le grandi differenze
che possiamo riscontrare nella riccherza di diver-
si paesi 0 in moment diversi del tempo nello stes-
50 paese i si deve concentrare sulla produzione di
beni ¢ servizi, Ma avere individuato lz relazione
tra tenore di vita ¢ produttivith ¢ solo un primo
passo, che conduce naturalmente 2 una seconda
domanda: perché aleune economie diescono 3 &s-

sere migliord di altre nella produzione di beni ¢ ser-
vizj?

Che cosa deterwina la produttivita

La produnivicd di Robinson Crusee & I'unica de-
erminante del suo tenote di vira, ma sono mold i
fzrori che, a loro voltz, determinano la produer-
vitd. Per esempic, Crusoe pud riuscire a pescare
meglio se ha un maggior numero di canne da pe-
sca, se & un esperto di tecniche di pesca, sel'isola
si wova in un mare pescoso, se & in grado di indi-
viduate i punti miglioti per pescare; ciascuna di
queste decerminand delle produrtivici di Crusoc -
che possiamo chiamare rispectivamente capitale fi-
sico, capitale wnng, risorse navuralé ¢ conoscenze vee-
rologiche - ha una corrispondenza anche in siste-
mi economici pilt complessi ¢ realistict. Prendia-
mo in considerazione cali ferron singolarmente.
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1l capitale fisico 1 lavorarori sono pit Rmdum-
vi se dispongono di swument con | quali l“’f’"‘_“
te: la dotazione di attrezzacure e di struttre utl-
lizzaze per la produzione di beni ¢ mviZ} tdecca
capitale fisico o, piit sintericamence, fﬂP“‘kj Pcr
esempio, un falegname utilizza nella sua 3VIt2
seghe, pialle ¢ capani: una maggiore dlspﬁmbll.l\'
th di swumenti permerce di escguirei] javoro pid
velocemente ¢ accuratamente; un lavorawre ch:c
disponga solo di srumenti manuali ip un3 setti-
mana produce meno manufard di un lﬂv‘ﬁfﬂl'f«ffe
che disponga di strument pidl sofisticati ¢ specia-
lizzati. . )

Come tammentérese dal capitolo 2, cio e vie-
ne guilizato per fa produzione di beni ¢ et (la-
Yoro, tema ¢ capitale) & deuo fartore i prﬂﬂ'!%mﬂﬁ
uno degli asperti peculiari def capivale che st uat-
ta dit un facrore di produzione che tasua wlta un
prodovo; in alere parole, il capitale & un farore del-
la produzione che, nel passato, & seato il prodorto
di un processo produmivo, Un falegname usa up
tornio per costruire la gamba di un ravole; ll’for-
nio, in precedenza, era stato prodoro ds un b
presa metalmeceanica che acilizzavz altri utcn,sdnl
per fabbricarlo, Du.nque, i capimlcé up fBrcore dl
produzione utilizzato per produrre ogni §eACES di
beni, inclusi altro capicale.

1l capitale umano La seconda determinanic det-
la produttivica & il capitale umano, ovvero ]e_.co-
noscenze ¢ b capacizt accumulace dai hvomqn ac-
wraverso listruzione, 'addestramento professiona-
le ¢ Pesperienza. 1] capicale umane compn:.nc.lc <o~
noscenze ¢ capacied accumulate durance |ct? $€0-
lare, all'universitz o in etk adulta, grazic dl espe-
rienza acquisita direttamente suf lavoro.

Istruzione, addestramento ed espcrie:{zfl sono
meno tangibili di corni, scavaurici ¢ smbalun‘enl:g
ma, in ogni case, il capimle umano & molto simi-
le al capitale fisico: come quesultimo, f2 aumen-
tare ia capacitd di una nazione di produrre beni <
sexvizi; ancora come questulimo & un fareore di
produzicne che a suz vola & prodoro. La.Pwdu-.
zione di capitale umano richiede 'uso di &norn
quali insegnanti, bibliotechz e rempo degli st
denti. Gli seudenti, dunque, possona essere consi-
derad 2 pieno dtolo slavoratori», con limportan-
te mansione di produrre il capitale umano che ver-
ri uclizzaro nella produzione furura.

Le risorse naturali Lz rerza determinance ‘,iE”’*
produrivitd sono le dsorse parurali, OVVerD | fat-
ton della produzione fornizi dalla parusa: la terza,
i flumt, [ giacimenti mineran. Le risorsc't_?arurz.ll
passono assumere due forme: rinnovab;%l € noo
rinnovabili. Una foresta & un esempio di tisorsa

capitafe fisico

Ia dispoaibifici di
actrezzature ¢ di
srrurtise che ven-
gono unlizzace per
produrre beni ¢
servizi

capitle wpane

le conosceme ¢
abilica che il favo-
ratore acquisisce
ateraverso [istru-
zione, ¥addesora-
mento ¢ I'esperien-
a professionals

risorse naturai

i faccont della pro-
duzione di beni ¢
servizi che vengono
fornip dalla narura,
come la cerra. i fin-
mi, | giacimeno
iz

i i PP
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POST SCRIPTUM LA FONZIONE DI PRODUZIONE

Spesso gli econamisti descrivono le sela-
zione e la quancica di fartor uelizesd nel-

" Iz ptoduzione ¢ la quandel di prodotra che
se ne ticava ¢en una funzione di produ-
zione. Per esempio, supponiamo che Yin-
dichi 1 quancirh di predomo, L k quanti-
& di lavoro, K la quantca di capicale fisi-
¢o, H quella di capirale umana € ¥ quel-
1a di risorse nacuralt. Si pousd alloca sert-
yera:

Y=AFL K HN)

dave F{} & una funzione che Hiustea come
i Fateori sono combinati per realizzace il
prodatta ¢ A & una vaciabile che ciflecce i
teenologia disponibile per ka produzione,
Se la tcnologia migliorz, A aumenca ¢ Pe-
conomiz rcalizza una produzione superio-
te per ogni dara combinazione di fartari.

Molte funzioni di produzione godono
di uaa proprieth derra rendimenti di scala
costant ¢, in questo caso, se si raddoppia
Ja quandiea di tucd § farcori di produzione,
anche Iz produzione raddoppia. In teemi-
ni matemarici, possiame scrivere che una
funzione di produzione ha rendimenti di
scala coswnti se, per ogni valote positive
dix

xY=A F(xL, =K, zFH, xN}

Un raddoppio deltz quantica di famard di
produzione corrispondershbe, nella nostra
equazionc, a un valore di x= 2. Il mem-~
beo di destra mostra it raddoppio dei fat-
vori di produzione ¢ ) membro di sinistra
il caddoppio della praduzione.

Lz funztone di produzione con rendi-
mentd di scala costanti ha un'intecessance

& 93084727141

implicazione: supponiamo che x=1/L; Fe-
quazions divent

ViL= AR, KL, HIL, NIT}

Sinoti che Y7L & Ta quantis prodotn per
singolo lavoratore, che mppresenra una mi-
sura della produttivitd. Questa equazione
dice dungue che l2 produrtivich dipende
dal capitale fisico per lavaracare (K7L}, dal
capirale umano per lavoratore (F7L), ¢ dal-
le risocse nasurali per lavocatare (V/L), al-
tre che dallz recnolopia, cspressa dalla va-
riabile A. Quindi, questa equazione fomi-
sce una formulazione matematica delie
quartro determinanti della produstivich che
abbiamo appena analizzato.

CONOSCENZE
tecaclogiche

il bagaglio di cono-
scanze di cul Ja so-
cietd dispone sulle
modalith di produ-
zione di bent e ser-
vizi

I

tinnovsbile: s¢ si taglia ua albero, al suo posto si
pub piantare un virgulo che porra essere a sua vol-
w tagliato nel fururo. 1l petralio & un esempio di
risorsa namiale non rinnovabile, perché & il dsul-
wro di un processo naturale di trasformazione che
dura milioni di anni, ed & disponibile solo in quan-
7ird limicata; una volia sfrurtace completamente Ic
riserve mondiali di petrolio, sara impossibile creac-
ne di nuove,

La diversa disponibilicz i risorse narurali & una
delle cause della diversica del tenore di vira tra i
paesi del mondo. It successo econotnico degli Sca-
ti Unid & almeno in parte dovuto 2liz enorme di-
sponibilici di tetreni adarti alla coltivazione; aleu-
ni paesi del Medio Otiente — come Kuwais ¢ Ara-
bia Saudita ~ sono ricchi semplicemente perché
nel loro sotrosuolo si trovano i pits grandi giaci-
ment di pecrolio del mondo.

Le tisorse natuali sono importand, mia aon rap-
presentano una condizione necessaria par atunge-
re 2 un devaco livello di produravich: il Giappone,
per esempio, & uno dei paesi pil ricchi del mon-
do, nonostante dispongz di risorse naturali scarse;
il successo el Giappone dipende dal commercio
internarionale, che rende disponibili le risorse na-
curali di cui necessita e che permerre di vendere 2{-
['estero 1 beni finali che produce.

Le conoscenze tecnologiche Quarta determi-
nante della produtvira sono le conoscenze rec-

nologiche, ciot la conoscenza dei modi pils effica-
i per produrre beni ¢ servizi. Un secolo fa la mag-
gior parte degli americani lavorava la terra pecché
T tecnologia agricola richiedeva grandi quandc di
manodopera per riuscire a nutrire lintera popola-
zione. Oggi, grazie agli avanzamend della tecno-
logia agricola, solo una minima quota della popo-
lazione lavera la terss, pur riuscendo a produrre
cibo 2 sufficienza per sfamare [intera nazione. Que-
sto cambiamento tecnologico ha reso disponibile
la manodopera per la produzione di alert beni ¢
servizi,

La conascenza tecnologica puo assumere mol-
te forme. Una parte della tecnologia entra a far
parte del bageglio di conoscenze comunis per esem-
pio, quando Henry Ford applict alla produzione
delle 2utomobili il concerto dells catena di mon-
caggio, tucti i produrori di ausomobili lo segui-
rono. Altre forme di tecnologia sono difendibili
dalla concoreeaza ¢ diventano parte del patrimo-
nio dell'impresa che le ha sviluppate: per esem-
pio, solo la Coca-Cola Company conesce & pud
usare la ricecra della bevands analcolica pilt famosa
del mondo, Alwe forme di cecnologia sono difen-
dibili solo per un limitato petiodo di tempo: per
esempio, s¢ una societh farmaceutica scopre un
nuovo farmaco, pud breverarlo ¢ otteneze un teme
poraneo dirio di esclusiva per produslo, ma quan-
do il brevetro scade, chiunque pud fabbricare lo
stesso facmaco. In ogni caso, qualsiasi forma as-
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sumans, le conoscenze tecnologiche sono impor-
ranti per da produzione di beni ¢ di servizi delfe-
conomia.

Vale Iz pena di sottolineare [z distinzione tra co-
noscenze tecnologiche e capitale urnano: i dus fat-
foti sono strettamente correlati, ma presentano
un'importante differenza. Le conoscenze tecnolo-
giche si riferiscono alle conoscenze diffuse nella so-
cierd sul funzionamento del mondo; il capitale
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umano si riferisce alle cisorse spese per diffondere
questa conoscenza tra la forza lavoro. Per ricorre-
rea un'efficace metafora, questo libro & conoscen-
2a wecnologica, mentre il tempo che dedicare 2 sw-
diar)o & capirale umano. La produttivich dei lavo-
tatori dipende sia dalla qualich del libro di cesto
che hanno a disposizione, sia dal tempo ¢ dall'im-
pegno dedicato a studiarlo.

LE RISORSE NATURALY SOMO UN LIMITE ALLA CRESCITA?

La popolazione mondiale & oggi assai pitt nume-
rosa di un secolo fa, ¢ la maggior parte degli uo-
mini gode oggi di un tenore di vita superiore a
quello di allora. Una delle ragioni di dibartito tra
gli economisti & se la erescita della popolazione sia
compatibile con la crescitz del tenore di viu nel
Farura.

Secondo aleuni, l¢ risorse naturali costituisca-
no un limice alla possibilith di crescira del mondo.
A prima vista questa argomentazione sembra inop-
pugnabile: se il mondo ha a disposizione una quan-
dt fissa e limitata di risocse naturali, come posso-
no la popolazione, la produziene ¢ le condizioni
di vita condngare 4 crescere in etzeno? Alla fine, le
riserve di pecrolio o di gas naturale non comince-
ranno a esaurizsi? £ quando la searsied delle risor-
s¢ comnincer) 4 manifestarsi, non si fermerd la cre-
scita economica, con la conseguence conurarione
del tznore di vira?

Nonostante I'apparente soliditk di cale argo-
mentazione, la maggior parte degli economist non
& preoccupata del limite della crescita quanco of si
potrebbe aspettare, convinea che il progresso tec-
nologico offrick k¢ soluzioni per ovviarvi. Se con-
frontiamo ['economia attuzle con quella del pas-
$ato, possiamo osservare diversi migliorament nel-
le modalita di utilizzo delle risorse paturalis le au-
tomobili di oggi hanno una migliore efficienza
energeticz di quelle del passato; le case moderne
sono meglio isolate termicamente ¢ cichiedono
fmeno energia per essere riscaldase o condizionare;
impiand di pompaggio pils efficientt riducono lo
spreco nel processo di estrazione del pecrolio; il oi-

ciclaggio permetre il recupero ¢ il rinsa di alcune
risorse non rinnovabilh; lo sviluppe di combusti-
bili alternativi (come eranclo) possono permer-
tere o sostiruire le risorse non rinnovabili con quel-
le cianovabili.

Cingquant'anni fa gli ambienclist erano preoc-
cupari per l'eccessivo weilizzo di rame ¢ stagno. In
quei tempi si wattava di marerie prime straregiche:
lo stagno veniva usato per gli imballaggi alimen-
wat, il rame per i cavi telefonici. Alound propose-
ra Yobbligatoriech del riciclo ¢ il zionamento, in
modo da posticipare quanto pils possibile Pesausi-
mento delle riserve aturali det due metalli. Oggi
la plastica ha sosticuito quasi completamente lo
stagno negli imballaggi alimentari ¢ i cavi relefo-
nici sono fibre ottiche ricavace dal silicio.

Ma questi sforzi sono sufficienti 2 permertere
wna ¢xescing economica continuxta? Uno dei modi
per rispondere 2 questa domanda & considerare 1
prezzl delle risorse naturali. In uns economia di
mercaro la scarsich i rifletes nel prexzi; se il mon-
do stesse esaurendo le propric scorve di risorse na-
turali, i relativi prezzi sarebbero progressivamen-
te crescanti. Ma, in realdd, sza 2ccadendo esarma-
mente il contrariot i prezzi della maggior parte
delle risorse pacurali (al necto degli efferd deffin-
flazione) & stabile, s¢ non calante. Sembrea che 12
nostra capacitd di conservare queste risorse stiz
erescendo pilt di quanto sdane diminuendo le d-
seeve di cul disponiamo. I prezzi di mercato non
danno alcuna ragione di credere che le risorse na-
turali possano costituire un limice alla crescica eco-
pomica.

ANALISI
DI UN CASO

B quick Quiz Elencate e descrivete le quacro de-
¢ terrainanti della peoductivith di una nazione.

4+ Crescita e politica economica

1 wenore di vita di un sistema economico dipende
dalfa sua capaciti di produrre beni ¢ servizi, ¢ la
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Figura 25.1 Cresci-
[ e Investimenlo
Nelia, paree (2} si
itlusera i esso di
cresaita del PIL pro
caples i 15 passi nel
pesiodo 1960-1991;
nella pasee {b) st illu-
stra la quorz del PIL
dedicam da clascun
pacse all iovestimen-
o nel redesimo
pesiodo. Dal con-
fronto dei due geafici
si deduce la comda-
rione direrta erale
due vadabili, Foize:
Robetr Summess ¢
Alan Heston, The
Penn World Tables, ¢
calkeoli dell’aurore.

{a) Tassn &i creseita, 1960-1591,

Corea det Sud RN
Singepore [ ]
Giappone T !

Tsraele | — I
Canada -
Brasile

Giermania ovest

Massico

Gran Bretagna |, .

Nigena

Sealf Uniti .-

Tadia

Bangladesh [
Cile [

Ruanda

3 4 5 6 7
Tasso di cTescita
(percentuale)

produrtivitk dipende dal capitale fisico, dal capi-
rale unano, dalle risorse narurali ¢ dalle canoscenze
tecnologiche. Cerchiamo ora di rispondere alla. do-
randa che tormenta ghi nomini poicici di tureo it
mondo: che cosa pud fare un governo per aumen-

tare la produrcivica e, per suo tramise, i tenore di
vira?

Limportanza del risparmio ¢ degli
iovestiment

Poiché il capitale ¥ un farore di produzione che
viene a sua volra prodoro, k2 quandta di capivale
disponibile in un dato sistema econamico pud va-
tiare. S oggl l'economia produce una gran quan-
tita di nuovi beal capitali, domani disporra di uno
stock di capirale pill vasto e potrd produrre pill
beni ¢ servizi di auti i tipi. Dundque, un modo per
aumentare la produtrivith funuca & investire una
quota maggiore delle risorse areuali nella produ-
zione di capitale.

Uno dei dieci principi dell'econamia del capito-
fo 1 afferma che gli individui si confrontano con
scelte aleernativer-un principio particolarmente im-
portanee nel caso dell’accumulazione di capitale.
Daro che le risotse sono scarse, dedicame una quo-
@ maggiore allz produzione di capitle significa
dedicarne una minore alfa produzione per d con-
sumo attuale; in conseguenza, per ka socierh ned suo
complesso, investire di pids nel capirale significa
consumare meno ¢ risparmiace di pilt. La cresciza
che si genera acraverso Usccumulazione del capi-
wle noa & esente da costl: richiede di sacrificare il
consumo arcuale di beni & sepnizi a favore di con-
sumi piti elevadi nel fururo.

© peleaTIn|
{b) Inveskimenti 1960-1991
Corea del Sed [
-
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Isracie : '
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Cide ¥
Ruanda |; \ \
0 10 20 30 40
[nvestimenti
{percenmate del PIL)

Mel prossimo capiolo analizzeremo in detaglio
come § mercati finanziari abbiano la funzione di
coordinare risparmio € investimento; esamMingre-
mo anche come Jo Stato possa influcazare le quan-
tita di risparmio e di invesdmento realizzate nella
societs. Per ora ci limiteremo a considerare che lin-
centivazione del risparmio ¢ dell’investimento &
wno dei modi in cut lo Stato pud sdmolare la cee-
seica e far crescece nel lungo periodo il livello di
viea della societs scessa.

Der vedere quanto sia importante Uinvestimen-
ro per Ja erescita economica, $i prenda in conside-
razione la figura 25.1, nella quale sono illustrari i
dari relarivi a 15 paesi. Nella parte (a) viene clen-
cato, in ordine decrescente, il tasso di crescita di
ciascun paese in un periodo di mentun anni; la par-
ze (b) mostra la quota del PIL che ciascun paese
dedica agli investimeni. La relazione wa crescita ¢
investimento, sebbene non perferta, & molto for-
te: paesi che dedicano una quota consistente del
PIL agli investimenti {come Giappone e Singapo-
re) tendono ad avere tassi di crescita elevad; pacsi
che ne dedicano una quota risibile agli investimentt
(come Ruanda e Bangladesh) zendono ad avere una
crescitz moleo rallentata. Analisi dedicare a cam-
pioni pilt consistend ¢ rappresencativi conferma
no questa forre correlazione a crescita e investi-
menti.

Ma V'incerpretazione di questi dari & problema-
tice. Nell'appendice al capitolo 2 si & affesmato che
fa relazione tra due variabili non stabilisce auto-
maricamente quale sia la causa ¢ quale effeqa: @
possibile che siano gli investimenti a provocare la
crescita, ma anche che sia la crescim a sdmolaze gli

il
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invescimentl, o anche ¢he crescitz « investimend
siano entrarbi stimolati da una terza variabile,
omessa nell'analisi. T dad, Per s¢ stessi, non ¢ di-
cono nulla sul verso del nesso causale. D'slara par-
te, poiché Paccumulazione di capitale condiziona
tanco diremamente ¢ chiaramente ka produtivies,
la maggior parte degli economisti interpeena que-
sti dati come una dimostrazione del fiwa che un
elevaro fivello di investimenti stimola un elevaro
Livello di erescica.

Rendimenti decrescenti ed effetto catch-up
Ipodniamo che un governo, convitito dai dati del-
la figura 25.1, persegua politiche volre ad aumen-
cre la propensione al risparmio, ovvero la quota
di PIL dedicata 2l rispacmio invece che ai consu-
mi, Che cosa accade? Se a nazione risparmia di
pill, sono necessarie meno risosse per produrce beni
di consumo ¢ s¢ ne possona dedicare di piit alla
produzione di beni capitali. In conseguenza, lo
stock di capitale aumenca, producendo un aumento
di produtivic ¢ una crescira pitt rapida del PIL.
Ma fino 2 quando durer questa accelerazione del-
la crescita? Ipotizzando che la propensione al ¢i-
sparmio dmanga fiss2 al nuovo livello, la crescita
del PIL rimane pit elevata indefniraments o solo
per un limicato periodo di tempo?

Nell'incerprecazione tradizionale del processo di
produzione, i capiale & soggeto a rendimenti de-
ceescenti: con 'aumento dello stock di capinale, L
quantiri aggiontiva chie si pud produrre geazie a
un zpporre wnitario ulteriors di capirale diminui-
sce. In alue parole, se i lavorator gia dispongonc
di una grande quantick di capirale per produrre
beni ¢ servizi, fornirgliene un’unith addizionale fa
umentare solo limitatamente la loro produrrivi-
@. A causa dei rendimenti decrescend, un aumento
della propensione al risparmio fa aumentare Iz cre-
scita solo per un periodo limitato: sebbene un ws-
so di risparmio piit elevato permetta I'scournula-
zione di capitale, i benefici dell'vnics aggiuntiva di
capitale si riducone nel teripo, ¢ {a crescita ral-
lenca. Nel furigo periods una maggiore prapensione
ol risparmio condce a Livelli di produstiviea e di red-
dito pii elevasi, ma non 4 una erescita pik soseenss-
ta. I lungo periodo, wutaviz, pub essere abbastanza
lontano: secondo le analisi dei dadi internazionali
sufla crescita economica, un aumento della pro-
pensione al risparmio comporta una ceescita so-
stanzialmente pid elevaca per un periodo di aleu-
i decenni.

I readimenti decrescenti del capitale hanno
un'altta importante implicezione: a pariza di alree
condizioni, per ua paese povero ¢ relativamence
pibi facile raggiungere clevari tassi di crescita. Que-
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sta influenza delle condizioni iniziali sulla conse-
guente crescita & spesso derto effetto carch-up, Nei
pacsi poveri i lavoratori mancino perfino degli stru-
ment di produzione pid rudimentali ¢, in conse-
guenza, hanno una productivith estremamence bas-
sa; bastano minimi apporti di investimenco in ca-
pitale fisico per far aurnencare sensibilmence la pro-
dureivith Nei paesi ricchi, invece, i lavoratori di-
spongono giz di mol bent capieali per la produ-
zione ~ questo spiega, almeno in pare, la loco rag-
giore produrtivith — ¢, in conseguenza, la quanti-
td di capivale per lavoratore & gik cosi elevara che
un investimento aggiuntivo in capitale Asico ha un
efferto relativamente modesto sulla produtivies,
L analisi dei daci sulla crescita raccold a livello in-
teraazionale conferma Uefferto catch-up: a pariy
di condizioni, come la percencuale di PIL dedica-
e allinvestimenco, i paesi poveri tendono a cre-
scere pilt rapidamente di quelli dicchi.

Lefferro pud spiegare | risultati sorprendenti che
si deducono dalla figura 25.1: in un periodo di
trentun anai Seed Unid e Corea del Sud hanno de-
dicato una quora molto simile del PIL agli inve-
stimentl, eppure gli Stad Unisi hanno raggiunto
solo il 2% di crescita media annua, menwe lz Co-
rez & volaca & pit del 6% alfanno. La spicgazione
& J'efferco catch-up: nel 1960 la Corez del Sud ave-
va un PIL pro capite pari 2 un decimo di quello
degli Stati Uhiti, in parte a causa del farto che in
precedenza Linvestimento era staco molro basso;
con un capicale fisico iniziale cosi ridetto, i bene-
fici deil"accumulazione di capitate sono seadi enor-
tmi ¢ questo ha permesso alla Corea di crescere in
maniera cost spetracolare.

Lefferto catch-up pub anche contribuire a spis:
gare molti altri aspecri della vira. If premio per lo
studente «che ha miglioravo di pit» di solito va a
uno di quegli srudent che avevano iniziato Fanno
con voti molro bassi: gli srudent che saudiano poco
possono migliorare pilt facilmente di quelli che gix
i dedicano con impegno allo studio. Ma si noti
che essere lo scudente che ha mighioraro di pits &
ben diverso dall’essere lo smdence migliore. Ana-
logamence, la ¢rescita economica dellz Corea del
Sud & stata, negli ulami decenni, molvo rapida, ma
gli Seati Uniti continuane ad avere un PIL pro ca-
pite pids elevaro dj quello delia Corea,

Gli investimenti estexi

Fin qui abbiamo visto come provvedimenti cesi 2
migliorate la propensione af risparmio di un pae-
se possano aumentare gli investiment ¢, quindi,
fa crescia economica di luago periodo. Ma gli in-
vestimend dei ciemdini non sono lunico modo 2
disposizione di una nazione per aumentare ['2ccu-
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effemo catch-up

la propriech in for-
za della guale i
paesi pilt poveri
teadono a crescere
pilr velocsmence
dei paest che par-
tono da unz posi-
tione di vantaggio
relativa

rendizgend
decrescentt

la proprieda in for-
za della quale i be-
neficio che si rica-
va da un'unith ag-
glunciva di on fae
core di produzions
diminuisce 2l cre-
sceee della quantick
disponibile del far-
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mulazione di ezpicale. Lo pud fae ricorrendo an-
che 3 investiment esterl.

Gli invescimend esteri assumono forme molte-
plici. La Fiar, per esempio, pud aprire uno scabili-
menrto automobilistice in Brasile: un investimen-
1o posseduto e gestito da un soggetto straniero ¢
detro investimento estero direro. Alrernativamnente,
un cittadino iraliano pud acquistare l¢ azioni di
una societa brasiliana {ciod, acquistarne unz quo-
ta di proprietd): limpresa brasiliana pud uilizza-
r¢ qUANto KiCavato Per COSTTUire Un DUOVD IMpianto.
Un investimento finanziato con denaro estero ma
gestito da residend viene detto itvestimento estere
di portafoglio. In entrambi i cast soggeuti iraliani
forniscono le risorse necessarie per aumentare lo
stack dj capitale fisico del Brasile, ovvero, i ri-
sparmio icaliana viene utilizzato per finanziare gli
investimentl in Brasile,

Quande gli stranieri investono in un paese, lo
fanno nella convinzione di poterne trarre un be-
neficio economico. Uno subilimento Fiat in Bra-

sile aumenta la disponibiliez di capicale fisico ¢, in
conseguenza, la produrivieh e il PIL brasilianis la
Fiar, perd, uasferisce una parce di questo reddito

sgiuntivo in [talia, sotto forma di pedficti. Ana-
logamente, quando un citading iralitne acquista
azioni di sociecd brasiliane, acquista anche il diric-
10 2 godere dei dividendi e dell’aumento di valore
capitale del ritolo stesso.

Gli investimend esteri, percid, condizionano il
PIL e il PNL in modo diverso. Rammentando che
il prodoto interno lordo & i reddiro zealizzaco ael-
Pambire geografico di un paese da residend ¢ non
residend e che it prodocto nazionale lordo & il red-
diro realizzaco dai residend di un paese, anche al
di fuori dei confini nazicnali, s¢ la Fiat apre uno
stabilimento in Brasile, una parce del reddito che
lo stabilimenco genera finisce nelle tasche di indi-
vidui che non vivone in Brasile ¢, in conseguenza,
il PIL aumenta pits del PNL.

Acueacre investimenti ester & uno degfi serument
che un passe pud udlizzare per stimolare la cresci-
ta. Sebbene una parte dei benefici che ne deriva-
no prendzno la via del ritorno, verso le tasche de-
gli investitori, questi investimend fanno aumen-
tare il capitale fisico disponibile nell’economia,
spingendo verso una maggiore produrtivita ¢ sala-
1l pids elevari. In aggiunca, gli investiment! esteri
s0no wno degli ssrumenci con cui i paesi in via di
sviluppo $i possono procurare tecnologie avanzs-
te, sviluppate ¢ utilizzace nei paesi pil cicchi, Per
queste ragioni molti ¢economisti consigliana ai go-
verni dei paesi meno sviluppati d perseguite poli-
tiche 2 sostegno dell'afllusso dj capitali dall’eszero,
anche ove questo significhi rimuovere le restsizio-
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ni che spesso vengono imposte alla possibilicd de-
gli stranieri di godere del diritce di proprieca.

Un'organiziazione sovranazionale il cui obiet-
tivo & incoraggiare il flusso degli investimend ver-
50 1 paesi poveri & la Banca Mondiale, Tale istitu-
zione si finanzia con fondi devoluc dai paesi ric-
chi, come gli Sraci Unid, € |i urilizza per concede-
re prestiti ai paest sotcosviluppati, finalizzati alla
dotazione di scructare come serade, scucle, canali
di irrigazione e ature forme di capitale fisico; inal-
tre offre consulenza celativamente all'uso dei fon-
di conferiti. La Banca Mondiale, insicme 2l Fon-
do Monecario Internazionale, venne costiruitz dopo
la seconda guerra mondiate: una delle levioni del-
la guerra, infard, fu che it disagio ECONOMICO & SPes-
so origine di tensioni politiche ¢ internazionali,
che possono sfociace in conflicct bellici; dunque,
ogni nazione ha interesse a promuovere il benes-
sere delle aftee nazioni ¢ del mondo oel suo com-
plesso. La Banca mondiale ¢ il Fondo Monetario
Internazionals sono stad costinmiti COR questo pre-
cisa obiettivo comune.

L'istruzione

Per il successo economico nel lungo periodo V-
struzione — investimento i capitale umano ~ ¢ al-
meno aleretanco importante degli investimear in
capirale fisico. Negli Stati Unici ogal 2nao di sco-
larizzazione f2 aumencace mediamente la retribu-
zione di un individuo del 10%; in paesi imeno svi-
luppati, dove il capitale umano & particolarmente
scarso, il differenziale tra fa reribuzione di lavora-
tori istruiti e non istruidi & anche superiore. Dun-
que, un modo con cui jo Stato pud migliorare il
tenoze di vita del pacse & provvedere buone scuo-
e ¢ incotaggiare la popolazione a utilizzarle profi-
cuamente.

Linvestimento in capitale umano, come quello
in capicale fisico, ha un costo-oppornunit: gl stu-
denti rinunciano, frequentando la scucla, a lavo-
rare ¢, quindi, 4 guadagnare. Nei paesi meno pri-
vilegiati i bambini spesso abbandonano la scucla
in tenera ecd, anche se il beneficio che potrebbero
ricavare dall'iscruzione & elevatissimo, semplice-
mente perché il foro lavoro & necessasio per il so-
stenrameno della friglia.

Alcuni cconomisti hanno affermaro che I'im-
portanza del capitale umano discende anche dal
fatto che gener estemalick positive. Un'esternali-
t & Peffetto dei comportameni di un individuo
sul benessere di tecze partt non coiavolte. Una per-
sona istiuita, per esempio, pud produsre nuove
idec a migliaramento dei modi di produzione di
beni e servizi; se queste idee entano a far parte del
patrimonio di conascenze a dispesizione della col-
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Ciary Becker & stato insignito del Premio Nobel pe
wmano. Ler molei passi, secondo Becker, & questa

Pagare i genitori del terzo mondo
affinché mandine } figh a scucla
di Gary Becker

Molti 2mericani bene intenzionart, tra i
quali studeni universitari ¢ organizza-
zion} religiose, hanno ataccato la Nike
Inc. ¢ altre aziende, accusandole di uii-

" lizzare lavoro infantilz nella fabbriche

<he possiedono in paesi poveri. Con-
cordo sulla necessitk di fare qualcosa pec
salvare { bambini dalle loro misersvoli
prospentive economiche di lungo cermi-
ne. Perd, interventi efficaci devono ri-
canoscere che la causa fondamentaiz del
lavoro minorile & la povertd, non Pavi-
diea di imprendivori nazionali ed escesi.
Per combattere ghi effecti della povers,
le madsi povere dovrebbero essere wpa-
gatew, affinché mandino i propri figli a
scuota,

Le famiglic pi povese in Messico,
Brasile, Zaire ¢ India, come in molte al-
¢ nazioni del Terzo mondo, mandano
i bambini 2 laverare perché con i lore
miseri guadagni contribuiscono a nut-
Ie e curare se stessi & § fratelli pit pieco-
li. Per quanto i genitori ricanoscand che
Iissruzione possa migliorare le prospet-
tive di occupazione dei piccoli, non si
possono permerrere il «ussow dj tenedi
fuori dal mercato del lavoro. In sostan-
za, il lavoro infantile 2 il risultaco di un
confficto era le necessich di sopravviven-
22 di breve periodo della famiglia e Uin-
teresse di lungo periodo del bambino.

Una adeguan crescita economica ofi-
mioa sempre il lavoro minorile, indi-
pendentemente da leggi che lo proibi-
sezno. Mz le nazioni povere sono co-
strecce ad aspettace di divenrare ticche,
Ma ci sono soluzioni di breve periodo.
Moltz nazioni definiscono per legge 'ob-
bligo scolastico fine a 15 anni o pity, ma
queste leggi sono difficili da far risper-

tace, soprattutto nelle aree rurali ¢ nei.

quartieri poverd delle megalopoli. Le f-
ruiglie che vogliono mandare i propri fi-
gl 2 lavorare si Kmitano 2 non nandac-

PROMUOVERE TL CAPITALE UMANO

liaseuola, 0 2 mandarli solo saltuaria-
mente, I fanzionari pubblici sono rilut-
tanti 2 punire i genitori di barnbini-la.
voratori, forse proprio perché ricono-
scano che il problema non & 'avidies,
ma la miseria.

Proporrei una soluzione migliore. Of
frite ai genicor] un incentivo economj-
co a cenese ] figlh! a scuola pitt 2 lungo.
Le madri povere dovrebbero essere pa-
gake se 1a scuola cercifica che { Joto figh
frequentano con regolarici le ezioni. |
genivori sarebbero foreemente motivad
a far srudiace i figli ~ anche se quest fos-
saro recalcitranti — se quest pagzmeni
non fossero di molto inferiori 4 quance
i bambino pubd guadagnare: la maggior
paree di [oro sarebbe ben felice di con-
tribuire con un piccolo sforze al mi-
glioramento delle prospertive dei propri
figli nel lungo periodo, s¢ fosse in grade
di sopporarne I'intero coseo.

Ho formulato questz mia proposta
da molti 2nni, ¢ il governo messicano
Fha fatra propria, con un'iniziativa bat-
texzaca Progresa, che coinvolge pid di 2
milioni di emiglic povers nel Chiapas ¢
in alere aree rurall, Le mads dei bambi.
ai che frequentanc la scuola regolac-
mente, SON0 promossi, € vengono visi-
tati perodicamente da un medico rice-
vono un sussidio mensile dal governo.
Questo sussidio & in mediz di 25 dollz-
fi per famiglia, La maggior parte delle
famiglie povere messicane vive con 100
dollari al mese: un aumento del reddito
cos) consistente dovrebbe avare un of-
fetto notevole sul loro compormmento,

Lz famiglie povere aelle nazioni meno
sviluppate tendono ad allontanare dalla
scuola le figlie femmine appena rag-
giungono |2 puberth. Questo tende 2
perpetuare le disuguagliznze economi-
¢he, davo che { fisfi di donne scarsamente
istruiee tendono ad avers una scarsa istru-
zione. Progoesz cerca di combauere que-
sta rendenza provvedendo un sustidio
leggermente pity alto per le adajescend
che proseguono negli smdi.

7 Leconomia sopractutto graziz al sua lavors pionieristico sul capitale
la chiave della creseita economica.

Questo pionieristico approceio ela-
borate dal Messico sembra avere grande
successe. Una valucazione presentata a
ua congresso economico in Cile, I scor-
50 oteobre, ha mostrato che dopo solo
un paic d'anni Progresa ha sensibilmente
2umentaco il grado di istruzione dei
bambini messiceni defle famigfie pitx po-
vere, E ha anche ridotto il divario edu-
cativo tra i maschi ¢ le femmine e ridowo
I3 pareecipezions minorile alla forza la-
voro,

Naturalmente [ governi devono re-
petire éntraze wriburaric per finanziare
programmi come Progresa. Ua buon
punto di avvio potrebbe essere ricono-
scere che it Messico ¢ molee abere nazio-
ni soteosviluppace in media spendono
thoppo per universith e alore isciruzioni
per educazione dell'elite. Ridiseribuire
pans della spesa a favore ded poser con-
aibuirebbe « tidurre [z disuguaglianza
a stimolars anz crescita economica pits
rapida. Una raaggiore diffusione dell'e-
ducazione di base & piis efficace per la
promozione del progressa economico &i
genecosi sussidi agli srudendi pidy riechi
<he frequenano Muniversich.

Chi si oppone 4l lavoro minotile po-
erebbe spendere il proprio tempo piis
frurruosamente amaccando non tanto la
polides occupazionale delle multinazio-
nali delocalizzate, quance le poliriche so-
ciali dei governi delle nazioni povere, che
sona i vert tesponsabili del malcostume
del kavoro minorile. Questi governi, in-
sierne alle organizzazioni internazionall
come I3 Banca Mondiale, doviebbero se-
guire Pesempio del Massico e intcodur-
re programmi che offtane sussidi alle
madri che permettono ai figh piccoli ¢
adolescenti di continuare a studiare, re-
nendoli fuori dalla forza lavoro.

Honre: Busires Wiek, 22 scvambre 1999, 2. 15, Sopye
tight © by Business Week, 12 navembre 1999 RI-
produtiode sutorizram da McGraw-Fill Companies,
Uoc, Tied { dicicd deervad,
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lercivied, diventano un beneficio esterno dell't-
struzione. In questo caso il rendimento dslla sco-
lacizzazione per la sociecd & superiore a quelio di
cui gode Vindividuo, Questa argomentazione co-
stituisce una giustificazione ¢ una polirica di sus-
sidio agli investimenti irl capitale umano, come per
esempio il finanziamento del sistema scolastico
pubblica.

Uno dei problemi che alcuni paesi poveri de-
vano affrontare & la cosidderca fuga dei cervelli, ov-
vero Pemigrazione dei Javorarort pilt istruiti vesse
passi pii ricchi, dove possono godere di una mi-
gliore qualifh defla vita. Se il capicale umano pre-
semta esternalich positive, Ja fuga dei cervelli lascia
la nazione ancor pits povera di prime, privandola
anche dellc scarse possibilith di miglioramenco di
cui dispone. Questo problema mees § poliici di
fronte 2 na dilemma: da una pane, i paesi ricchi
dispongono del migliore sisterna di istruzione und-
versitaria e sembrerebbe percid nawurale che i pae-
si poveri vi mandino i propri migliori studenti ad
acquisice conoscenze; dallalera, gli student che
hanno soggiornato all'estero potrebbero decidere
di non tornere in patria ¢ k2 conssguerte fuga di
cervelli depaupererebbe ancor pidt il caprale uma-
no det paese, ’

Diritt df proprieta e stabilitd politica

Un abuo swumento per favorire la crescita econo-
rmiica & garancire i dirird di propriech ¢ la stabilicd
politica. Come abbiamo gid notato analizando
Vinterdipendenza economica nel capitolo 2, nelie
economie di mercato la prodizione dipende dal-
Vinvecazione delle decisioni di sailioni di individui
e di imprese; quando acquistae un'automobile, ac-
quistate if prodora di un coneessionaric, di una
casa automobilistica, di una acciaieria, di una mi-
niera di ferro, ecc. Questa divisione della produ-
zione tra una moleeplicich di amord pesnerre di ud-
lizzare i fatori di produzione disponibili nel siste-
raz con la maggiore efficacia possibile. Per otrene-
re quesco risultato 1l sistema economico deve co-
ordinare le transazioni tra tuste le imprese coin-
volte nella produzione ¢ tra queste ¢ i consimato-
ti: nelle economie di mercato questa funzione &
svolra dai prezzi, che rappreseatano o strumento
con il quale la mano invisibile del mescaro siesce
2 equilibrare domanda ¢ offera.

Un prerequisito imporeante per il correro fun-
zionamento del sistema dei prezzi & Passoluto ti-
spetto dei dirisri di propriesa. 1 dicirei di propriet
si riferiscono alla possibilicd che gli individui esec-
citino la potesth sulle risorse che lora appartengo-
no. Una societa mineraria non si impegnerd nel-
Pestrasione di ferro sc si aspevra che questo venga
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rubato: lo fard soltanto sz crede di porer eracre un
beneficio direno dalla vendica del proprio prodot-
to. Per questa ragione il sistema giudiziario ha
urlimpoteanza cruciale nell'economia i mercato:
far rispetuace 1 diticd di proprietd. La grurisdizio-
ne penale ha lo scopo di garantire [¢ offese directe
ai diricdi di proprier, come il furto ¢ la rapina; la
giutisdizione civile quello di gasantire U rispetco
dei contratti libetamente stipulad tra compratori
& vendicori.

Sehbene ks maggior parte degli individui cre-
sciud nel mondo industrializzato tenda a dase per
scontar | dirieti di propriets, chi ha vissuto o sog-

giomnato nei paesi sowosviluppati s2 che lincer- .

teaza del dirirea di propriech pub essere Ja foare di
molti problemi. la alcuni passi il sistema giudi-
2iario non funziona; la cerwerza del contrard & mes-
$aa repentaglio ¢ la malversazione nop nesce a es-
seze punica, Nei casi esererni lo Stato non solo pon
riesce 2 garantire i diriteo di propriecd, ma spesso
2 il primo a violardo ¢ le imprese, per poter fase af-
fari in questi paesi, SODC COSTIELIE % COFIOMPErT
pubblici funzionari; la cormuzione impedisce che {
mercari esplichino la propria funzione di coordi-
namento ¢ scoraggia il disparmio interno e gliin-
vestiment esterl.

Uha comune minaccia ai dirird di propriedh &
costinuira dall'instabiliza politica: s in ua passe si
susseguono rivoluzioni ¢ colpi di Stato, permane
il dubbic che i diricti di propriecd instaurad du-
rante un regime vengano rispereati dal regime suc-
cessivo. Se esiste 1 cischio che un govemo rivolu-
zionario confischi le proprierh dei resident (o quel-
le def non residend) ghi incentivi 4 rispasmiare, in-
vestire ¢ avviare nuove artvith imprendivoriali ven-
gono depressi, memendo 2 repeataglio i tenore di
vita della nazione.

Dungue, la prosperick economica dipende an-
che datla prosperita politica: un paese con un si-
stema giudiziario efficiente, funzionari pubblici
oaesd ¢ un ordinamenco giuridico stabile gode, 2
parit delle alere condizion, di un tenore di vir
migliore di quello i un paese dove i sistema giu-
diziario sia inefficiente, i funzionari pubblici cor-
rotd ¢ il dirivo incerta.

1l Ehero scambio

Alcuni déi paest piit poveri del mondo hanno ten-
rato di ovtenete una crescita cconomica pilt rapi-
da perseguenda poliriche atarchiche, otientase al
raggiungirento di una produrdivird e di un teno-
te di vica mighiori attraverso la diminuzione del-
Pincerazione con i resto del mondo, Come abbia-
mo dimoscrate nel capitolo 9, spesso le imprese
nazionali reclamnano la necassich di essere proterce
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dalla concorrenza swranicrs, in mode da avere lo
§patio per poter crescers. Questa acgomentazione,
insieme alla diffusa xenofobia, ha a volte spinto i
polizici dei paesi meno sviluppati 2 imporre dazi
doganali ¢ restrizioni di alvea natura 2f commercio.

La raaggior parte degli economisti & oggi con-
vinra che i paesi poveri non pessano che benefi-
ciare di un amegglamento di maggiore aperma,
che Lt integri con I'economia del resto de! mondo.
Nei capitoli 3 ¢ 9 si & dimostratc come i} com-
mercio internazionale passa migliorare il benesse-
tc economico della popolazione di un paese, In un
certo mode lo scambio commerciale & una specie
di recnolégia: se un paese importa acciaio ed espor-
1 frumento, trae un beneficio analogo 2 quello di
cui godrebbe s¢ avesse inventaro una tecnologiz
che permette di ceasformare i frumento in acciaio,
Un paese che eliminasse le barriere doganali, per-
¢id, potrebbe sperimentare lo stesso tipo di cresci-
ta economica che di solito st verifica dopo un im-
portante progresso tecnologico.

Gl efferti negarivi dell'isolazionismo diventa-
no pilt chiari se si prende in considerazione anche
ls modesta dimensione dei sistemi economici dej
paesi sorrosviluppatl. Il PIL. deli'Argentina & equi-
valenre 1 quello dellz sola cieed di Filadeifia; & fa-
cile immaginare cosa accadrebbe se il consiglio co-
munale di questa citc impedisse ai residenti di
commerciare con individui e kmprese al di fuori
della cinta daziaria. Se non fosse messa in grado di
trarre vancaggio dal coramercio, la cita di Fila.
delfia dovrebbe produrre da sé tuei i beni ¢ i ser-
vizi che consuma; dovrebbe anche produree rurti
i propri beni capirali, invece di importare recno-
logia avanzaca dalle altze cieck. Il renore di vira a
Filadeffia crollesebbe immediatamente e il proble-
ma, probabilmente, non farebbe che peggiorace
con F'andare del tempo., Questo & esamamente cid
che & accaduro in Argentina, quando il governo ha
inizigto 2 perseguice politiche isolazioniste, alfini-
zio di questo secolo. Al contrario, i paesi pilt orien-
tari alfa libertk degli scambi, come Corea del Sud,
Singapore ¢ Taiwan, hanno beneficiato di eassi di
crescita assai eevadi.

II volume degli scambi che una nazione incrar-
tene con il resto ded monda non 2 dererminato solo
dalla politica, ma anche dallz geografia. Pacsi af-
facciag sul mare ¢ domari di porti paturali sono, in
quesro, facilicati risperto a paesi che confinano solo
con [a terraferma: non & una coincidenza il facto
che le maggtoni cietd def mondo ~ New York, San
Francisco ¢ Hong Kong, per esempio - siano tut-
te situate sul mare in corrispondenza di grand: por-
t nawrali- Analogamente, i paesi che non hanno
sbocchi sul mare hanno maggion difficoltz nel com-
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mercio e cendone ad avere un reddito inferiorz a
quelli che hanno un accesso facile alle vie d'acqua.

Ricerca e sviluppo

Una delle pitt importanti ragioni per cui il tenore
di virz & oggi diffusamence miglioze di quello di
un secolo fa & il progeasso tecnolagico: telefono,
cransistor, computer, motore a combustione in-
terna sono alcune delle migliaia di innovazioni che
haano contribuito a migliorare la capacird della
nostra sociech di produrre beni & servizi.

Sebbene la maggior paree delle innovazioni tec-
nologiche siano il fraco delle ricerche di singoli ¢
imprese, promuovere questi sforzi & di interesse
pubblico. L2 conoscenza, nel senso pitt ampio del
termine, & un bene pubblico; una volea che un in-
dividuo ha acquisito una conoscenza, questa entra
nel patrimonio culwrale della societz e alure per-
sone la possono usare pid 0 meno liberamente.
Cost come to Stao st attribuisce il compiro di prov-
vedeze un bene pubblico come la sicurezza nazio-
nale, deve anche assumersi la funzione di incenti-
vare ¢ stimolare la ricerca ¢ lo svituppo di nuove
tecnologie.

1l governo degli Scari Uniti ha 2 lungo giocaro
un ruolo importante per 12 creazione e la diffusio-
ne della conoscenza. Un secolo fa lo Stato finan-
ziava ricerche sulle recniche di coltivazione ¢ of-
friva agli agricolrori una consulenza per migliora-
re lo sfrurmmento della laro terra; pit recenvemente
il governo degli St Unid - per mezo della NASA
¢ dell’Alr Force — ha sostenuto la ricerca aerosps-
ziale, facendo degli Stati Unidi il maggiore pro-
durtore mondizle di acroplant ¢ missili. Lo Seato
continua a incoraggiare gli avanzamenti delle co-
noscenze attraverso borse di studio gestice dalla
National Science Foundarion ¢ della Narional
Health Foundation, olere che concedendo sgravi
figeali alle imprese impegnare in atttvick di ricerca
¢ sviluppo.

Un aluo degli strumenti a disposizione dello
Staco per incentivare 'accivieh di ncerca ¢ la wurelz
dei breveati: U'individuo o Fimpresa che inveata un
fivovo prodowo ~ per esempio, un auovo farma-
ca ~ pud tichiedeme il breverro; se il prodono vie-
ne considerato veramente originale, Finventore or-
tiene il diriero esclusivo di sfruccamenro del pro-
dorto per un numero di anni determinaro. In so-
stanza, il breverca & una forma di disiteo di pro-
prieta che trasforma opere dell'ingegno da beni
pubblici a beni privati; permenendo agli invento-
ri di trarre profivio dalla propria amivied di ricerca
~ anche 5¢ solo remporaneamente - il brevesto au-
menca ghi incentivi alla ricerca per individui ¢ im-
prese.
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AMALIST TL RALLENTAMENTO E I’ACCELERAZIONE DELLA PRODUTTIVITA
DI UN CASQ

1l tasso di produttivitd non & stbile nel tempo.
Tra il 1959 ¢l 1973 la produuivita degli Seaci
Uniti — misurata come prodotto all'nca lavoraca -
® cresciuta 2 un tasso annuo medio del 5,29%; wa
il 1973 ¢ il 1995 & cresciuz solo dell'],5%, per
poi accelerare di nuove a pardre dal 1997 e cee-
scendo in media del 2,6% all'anno nei sel anni se-
guenti.

Gli efferti di questi cacabiamenti del tasso di
crescita della produstivich sono evideni: ha pro-
dutcivich ha riflessi sui salari reali ¢ sul reddico del-
Je famiglie. Nel periodo del rallearamento della
produttivic il lavoratore medio ha pereepito un
salasio correro per l'inflazione pih basso, mentre
nelba sociera in generale si & diffuso un seaso di an-
sia economica. Acousmutandosi negli anni, anche
rmodesti cambiarnenti della crescica della produc-
tivitk hanno effect significativi: se non si fosse ve-
rificato 1l ralientamento avviacosi nel 1973, il red-
dito dell’americano medio oggi sarcbbe pili elcva-
t0 in una misura prossima al 50%. Andlegamen-
te, Paccelerazione della produtdvick verificarasi 2
partire dal 1975 ha gia fatto aumentare il reddito
media reale del 7%.

Le cause di questi cambiamenti del tasso di cre-
scita della prodursivich sono meno svidentdd. Un
Fatco & tuttavia accemato: questi cambiamend non
possono esseze fard risalire ai fatcori di produzio-
ne pitt facilmeare misurabill. Gli economisi sonc

Tasso ¢ crescita

in grado di misurare con precisione la quandic di
capitale fisico a disposizione dei lavoratord, e 1l ca-
pitale umana (in termini di anni di scolarizzazio-
ne). Pare che accelerazioni ¢ eallentamenti della
produtcivia noa siano ascrivibili a cambiamenti
rilevantt di quesee variabilt,

Per esclusione, mold economisti ritengono che
la responsabile di queste oscillazioni sia la tecno-
logia. O, meglio, la frequenza nella creazione di
nuove idee sui modi di produzione di beni e ser-
vizi. £ questa una spieguzione difficile da confes-
mare o contestare, dato che la quantitd di rideer &
difficile da misurare; ma Vipotesi & plausibile. Lac-
celerazione della produrtivita verificatasi & partite
dal 1995 ha coinciso con V'esplosione delle weno-
logie informatiche ¢ di Intetner.

Che cosa ¢i riserva il futuro, in termini di ia-
novazione wcnologica & crescita economica? La sto-
ria ci suggerisce di valutare con estrems cauelz
ogi previsione in al senso: nessuno & mal riusci-
w0 3 prevedere un'accelerazione o un rallentamen-
co della cresciea della produstivica prima che i ve-
rificasse.

LLa stotia, perd, pud darci un'idea di quale sia il
tasso normale di progresso tecnolegico. La figura
25.2 illustra la crescica media del PIL reale pro ca-
pite nei paesi industrializzad a partice dal 1870. 11
rallenzamenco della crescirz della produrdvicd & evi-
dente: intorno al 1970 il wmsso di crescita & passa-

{perceatuale annua)
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Figura 25.2 La erescita del PIL 30
reale pro capite

Questo istogramma mostea la serie
stocica dei dad di crescita media del 25
PIL reale pro capiet niei paest induo-
strializan, wa cui Canada, Swd

Unid, Giappone, Austaliz < i mag- W~
giori paesi curopel. St nod come la
¢resciea abbia avuto un picee nel 1531

periodo 19501970, seguite da una
somanzitie caduga nel venceanio

seguente. Fanee: Roberc ). Barto ¢ 10
Kavier Sala-i-Mardn, Eonemic
Growth, New York, McGeaw-Hill.
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to dal 3,2% 3l 2,2%. (Laccelerazione, tnvece, non
¢ alereczanto evidente perché & di troppo breve pe-
riodo e riguarda quasi esclusivamente gli Seati Uni-
6i.) Quest dai ci forniscono un inceressante inse-
gnamento: rispetto alla maggior parte dei periodi
ssorici, lanomalia si registra negli anni 1950 ¢ 1960.

25, Produzione ¢ gressiva

Fosse i decenni che seguizono la seconda guerea
mondiale sono stati caramerizzati da un progres-
50 tecnologico straordinariamente rapido, e la cre-
scita ha cominciato a diminuire nel 1973 sempli-
cemente perché il progresso teenologico & rornace
a livelli pik normali.
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La erescita della popolazione

Economist ¢ altd studiost di scienze sociali si sona
interrogati a lungo sugli effecti della crescita delta
popolazione. Leffereo pity diretto si riscontra sul-

- la dimensione della forza lavoro: una vasea popo-

lazione significa pitt lavoratori per produrce beni
e servizi, Allo stesso tempo, significa anche piti in-
dividui che consumano beni e servizi. Otrre a que-
sd efferti evidentd, la crescita della popolazione in-
teragisce con gli alui fareod di produzione secon-
do modalitz meno dirette ¢ pits discusse.

Lo sfruttamento delle risorse naturali Nel suo
celebre Saggio sul principio della popolazione, Tho-
mas Robert Malthus, pastore anglicanc ¢ uno dei
primi economisti, formulava akcune agghizccian-
4 previsions sul future dellumanidd, Secondo Mal-
thus, infatd, [a continua crescita dellz popolazic-
ne avrebbe messo In discussione la capacich della
sociers di mancenere se stessa ¢, in conseguenza,
avrebbe inevimbilmente germaro Pumanich nella po-
verta pit abietca.

La logica di Malthus era elementare. Parrendo

* dalla considerazione che jf cibo & necessario alla

sopravvivenza dell'nomos, ¢ che «f'aterazione tra
sessi & nacurale e destinata 2 rimanere nella sua ac
tuale condiziones, Malthus giungeva alla eonclu-
sione che «la forza della popolazione ¢ infinica-
mente pils grande della capacich della Terra di pro-
dutre quanto necessario alla sussistenza dell'uo-
mo. Secondo Malthus, Iunico frene all'esplosio-
ne demografica erano «miseriz ¢ vizion. I tentati-
¥i degli enti benefici e dello Scato di alleviace la
povertd erano conwroproducenti, dal mormento che
permetcevano ai paveri di avere piis fighi, meteen-
do sotwo ulteriore pressione le capacich produrtive
della sociers.

Fortunataments le prevision: di Malthus i sono
rivelate errare. Per quanto la popolazione mondiale
sia aumentata di sei volte negli ultimi due secoli,
il tenore di vita in rutto il mondo & oggi sensibil-
mente pilt elevaro di allora. Grazie allz crescita eco-
nomica, la malnutrizione ¢ [a carestia sono feno-
meni molto meno diffusi che ai rempi di Malthus.
Accade ancora che si verifichine caresti¢, ma que-
$te sono pitl sovente il risultaro della disuguagfianza

nella disribuzione del teddito ¢ dell'instabilica po-
litica che non di una insufficiente produzione di
cibo.

Dove ha sbagliate Malthus? Come abbiama di-
$€uss0 i uno dei precedenti casi di studio, l'au-
mento delle conoscenze delluomo ha pits che com-
pensato lz crescim delta popolazione, Pesticidi, fer-
tilizzanti, meccanizzazione & auromazione delle col-
tvaziont, selezione di nuove variech coleurali ¢ al-
tri progressi tecnologici che Malthus non aveva
neppure immaginato permeriono oggi 1 ogni agti-
coltore di sfamare un numero enorme di alui ¢s-
seri umani. E nonestanse sizno aumentate a di-
smistira le bocche da sfamare, Paumento della pro-
ducrivick richiede un numero sempre inferiore di
agricoleori.

La diluizione dello stock di capitale Come Mal-
thus cemeva gli efferti della crescim delle popols-
zione sulla capacith della Terra di produrre aliment
sufficienti alla sussisrenza di rurti, cost alcuni eco~
nomisd dei nostd giorni ne enfatizzano gli efferc
sulf’accumulazione del capifale. Sccondo le loro
teotie, una elevama crescira della popolazione 1i-
durrebbe il PIL per lavoratore perché il rapido au-
mento del numero di lavoratori cosringe a ridur-
re I2 quantia di capitale pro capice. In alire paro-
le, se la crescira della popolazione & rapida, ogni
favoratore ha una dotazione sempre pid ridorea di
capitale, ¢ questa diminuzione del capitale per la-
voratore porta 2 una diminuzione della producti-
vicd ¢ del PIL per favoratore.

Questo problema & particolarmente evidente se
si considera il capitale umano. [ paesi che hanno
una foree crescica della popolazione hanno un mag-
gior numero di barnbini in ec2 scolare, Questo mec-
te sot1a pressione il sistema educativo, Non sor-
preade percid che i tivelli di scolasizzazione tea-
dano 2 essere pit bassi nei paesi a eleva crescica
defla popolazione.

Le differenze dei tassi di erescita dellz popola-
zions nel mondo sono marcace. In paesi sviluppa-
u come pli Sradd Uniti « 'Europa occidentale, in
tempi recenti la popolazione & cresciuca media-
mente di mena delf 1% all’anno, ¢ ¢i $i asperra che
cresca ancor meno in funuro. Al contrario, in mob

)




404 25 Produzione ¢ crescia

'PRIMA PAGINA

T 88QESIIIL

UNA SOLUZIONE AT PROBLEMI AFRICANI

Nel 2000 il reddite medio pro capire nell Africa sub-sahariana era di 480 dollari. Perché? Ecco Lz risposta di Jeffrey
Sachs, consulente di molti governi ¢ erivicy feroce delfoperate della Banca Mondiale ¢ del Fonde Monetario

Internazionale (FMI), due organizzazioni economiche sovranazionali che forniscone finanziamenti e consulenza

ai paesi in difficolry.

La erescita (o Africa non &
mposeibile
di Jeffrey Sachs

Una veechiz barzeller racconez di un con-
tadino che si rivolge af prere per avere un
consiglio, dal momento che tutte ¢ sue
grlline sanno morende. Il prese gli sug-
gerisee di-pregaze, ma le galline condnua-
no 2 morir; allor ghi supperisce di far loro
ascolrare della musica, oa le galline si osti-
nane 2 morire; dopo averel pensaro a lun-
go, il prere gli consiglia di ridipingere il
pollaio 2 colod vivaci. Dope qualche wem-
po, tutee le galline sono more ¢ il cogra-
dino Lo riferisce al prece: «Che peccatow,
risponde il prete, <avevo ancora un sacco
di idee brillanzi,

Fin dalla conquista dell'indigendenzy,
le nazioni africzne si sono rivolte i paesi
cradirori {spesso gli ex colonizzatori) e afle
istiruzioni finariarie internazionali per in-
dirizzare le proprie palitiche i crescica. In
cfferd, sin dall'inizio delle crisi di debico
dei paesi afticand, negli 2nni 1980, quesaa
cansulenza ha zssunto b Forma di unaam-
ministrazione controllar, in conseguenza

della quale la polirics exonomica di molt
stati africani viene decisa in inwerminabili
sessioni di consulrazione con ls World
Bank, il FMI & i paesi credicori.

Che peccaro: idee wnco brilland per d-
sultati cosl miserd. [...]

1L EMI ¢ Lo World Bank pourcbbero es-
sere assold da una responsabilith collace-
rale per la crescits frenaea dell'Africa solo
se si dimostasse che I'Africa & sauorucal-
mente incapace dei tassi di ceescica regi-
stradi in aleee pard del mondo, o sela scae-
52 crescia de] continente fossz ua miste-
ro impenecrabile, Ma i tassi di crescina st
cani non sono un mister: le prove che sca-
turiscono dul confronto dei dati di paesi
diversi suggerisoono che Iz lenrerza croni-
ca dell'Africa possa,esserc spicgata da va-
riabili economiche comunemente osser-
vate ¢ correlate con strategie di polidca eco-
nomica idencificabili (¢ alle quali st pud
porze rimedio). (...) Analisi incrociace del-
la. crescica in paest diversi mostrano che la
creseita pro capie & correlzra con:
» il livello iniziale i zeddico, con una ten-

denza dei presi pilt poverd a crescere pid

velocemente di quelli ciechiz

> la profondics dell'oriencamento al mer-
cato, vz cul il grado di aperrurs agli
scambi internazionali, la liberalizza-
zione del sistema economico interno,
il rapporto tra pubblice ¢ privato, il
grado di protezione dei diriwi di pro-
prica, ke caracceristiche del sistema fi-
scalei

» la propensione al risparmio, che & for-

remente influenzana, a propria volea,
dalla propensions af sisparmio dello sz-
0! .

» la posizione geografica e ka disponibili-
ta di risozse naturall. .
A questi quaruro factori pub essere fivea ri-
salire la situazione africana di lungo ter-
mine. UAfrica avrebbe dovuro crescere pilt
rapidamente defle zlera cconormie, duro il
modestissimo livello di reddite pro capire
¢ la conscguence migliore opportunica di
godere delt'efferco catch-up. La causa del-
Ya erescira raflentara pub essere fana risali-
se sl barriere commerciali eccessivarmen-
te rigide, 1 un sistema fiscde punitivo, a
bassa propensione al fsparmic « 2 condi-
Zioni struccurali avverse, tra le quali una

A tant

Tl paesi poveri delf’ Africa la popoluzicne aumenta
al drmo del 3% all'znno. A questi wssi, 2 popo-
lazione complessiva raddoppia ogni 23 anai, ren-
dendo estrernamente difheile dotare ogni levora-
core delle artrezzature & delle conoscenze necessa-
fie per ottenere ¢levari livelli di produrdvin,

Per quanto [a rapida crescica della popolazione
non siz la causa priacipale della poverch dei paesi
sortosviluppati, alcuni analisti ritengono che una
diminuzione del valore di quests variabile porreb-
be contribyire 2 elevare d tenore di vitz in quei pae-
si. In alcuni di questi paesi tale obiertivo & perse-
guito direczmente con leggi che regolano il nu-
mero di figli che ogni coppia pud avere. In Cina,
per esempio, & consentito un solo figlic a coppia,
¢ chi viola la norma & soggerco a pesand sanzioni
economiche. In paesi pi liberi I'obiective di ri-

durre la crescite della popolazione  perseguito
meno direramente, actraverso campagne di con-
trollo detle naseite ¢ Ja diffusione dei merodi con-
Lraccettivi.

Un alero modo per ottenere una riduzione del
tasso di crescica della popolazione & ispirarsi 2 uno
dei dieci principi dell'economia: gli individni reagi-
scono agli incentivi. Avere un figlio, come agni 2k
tra decisione, comporra un cosw-opporunitd. Se
il costo-opporrunith aumenta, gli individui deci-
dono di fare meno figh. In paricolare, le donne
che hanno accesse a una buona istruzione e 2 po-
sd di lavoro appagant rendono a desiderare meno
figli di quelle che hanno scarse opporwunita fuori
casa. Dunque, le politiche che stimolano la parirh
tra i sessi nelle scuole e sul posto di lavoro tappre-
sentano un modo per ridurre il tasso di crescita
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elevatissima incidenza di paesi che non
hanno accesso direero af mare (ben 15 su
53). [...]

S queste straregie policiche sono cast
nefaste, perché sono state perseguie? Le
origini storiche deil’orientamento anti-
mercace dei paesi africani sono difficili da
rineracciase: dopo quasi un secolo di de-
predament coloniali, le nazioni africane
hanno erroneamente, anche se compren-
sibilmente, individuaro nella libereh degli
scambi ¢ nei capicali stranicri ung minac-
ciz alla sovranitd nazionale. Come nelf'In-
donesia di Sukatno, nell'India di Mehro ¢
nell'Argentina di Peron, «aotosufficienzar
¢ «guida statales, inclusa anche Iz propric-
t pubblics dj buona parce dellappararo
produttivo, sono divencare e linee guida
della politica economica. In canseguensa,
una buone parte dell'Africa si & imposta
un autoesilie econamico. {...)

Adam Smith, nel 1755, ha affermato
che uper porease un paese dalle barbaie pit
ebiema 2 un ehevato livello di opulenza non
% necessario molro pidl dellz pace, di msse
maodesate ¢ di unz dignitosa amminiscra-
zione della giustizian. Un progeo di ere-
scita non deve per forza essese lungo ¢ com-
plicaro: analizziamenc i requisici,

La pace, naturalmente, non ¢ facile da
garantire; ma. le condizioni per oencre la
pace ael continente don seno cosl com-
plesse quanco lascerebbero credere i tirgli

del giornali. Mold dei conflirri di rilevan-
te encick che hanno acuraversaco it paese
%0110 tecrainad, o sono sul punto di cassa-
5e. [...} le carastrofi in cowso (in Ruanda,
Liberia ¢ Somalia) potrebbero essere pi
facilmente tenute sotto controlle se FOe.
cidente fosse disposto a dare un minimo
suppore a sforzi d pace ariginad direms-
menee in Aftica,

Una «fiscalics moderatas & certamente
nell'ares di comperenza del EMI ¢ della

Werld Bank. Ma in questo campo i Fon-

do Monetaric Inteenazionale & cotpevole
di negligenzz, se non di malversazione, Le
nazioni afticane necessieano di tasse sem-
plici ¢ basse, con obiertivi di entrace mo-
desti in termiai di quora del PIL. La §-
scalitd moderata & pacticolarmente im-
portantes per lo sviluppo degli scambi in-
teanazionali, dal momento che una cresci-
t pilt vivace aon potra che dipendere -
pit: che da qualsiasi altro farore - dall'in-
Tegrazions economica con i revto del mon-
do. Uesilio dai mercad mondiali, che 'A-
frica i  in buona misura impostz da sé,
potrebbe finiée rapidamente se venissero
abbarruee | dazi doganali sulle imporea-
zioni e le tasse sulle esporazioni dei pro-
dotti agricoli. Limposta sul reddico di im-
presa dovrebbe essere wegliana. [...]

Adam Smith patlava di una sdignito-
s amminisazione della ghustizia, non di
una giustizia perferea. La liberalinmione
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dei mescad & |2 chiave principale per caf-
forzare il diritee: i libero seambioc, ta con-
vertibilici piena della valura e Felimina-
ziane delle autorizzazion; all'esercizio di
artivick d'impresa costituirebbero un fre-
no nawrale adl corruzione dei funzfonari
pubblici ¢ permerterehbero allo Stato di
concenearsi sui beni pubblici: ordine pub-
blico, sistema gtudiziario, assistenza seni-
taria di base, pubblics istruzicne ¢ seabifi--
© monetaria. [...}

Ma rutro cid & possibile solo se Lo Sta-
to stesso ha L2 volontk di consenere la pro-
pria spesz. {...] T sussidi alle imprese pub-
bliche o ai consorzi di vendia ¢ produ-
zione dovrebbero essere cancelladi. Non si
potrebbero finanziare sussidi per I'alloggio
o Ualimentazione dei [avoratori urbaniz-
zati. B, owviamenie, | pagamenti di inee-

" ressi sul debite extero non sarebbero con-

templath; quesco perché molti degli seari
afticani che versano in condizioni Rnan-
ziarie disastrose, hanno bissgne di pacer
partire da 2ero, grazic anche 2 una consi-
stense riduzione del debito the potrebbe
esscre avviags insieme a riforme interne di
grande poreacy,

Fonge: The Seonqmiss, 39 giugno 1996, pp. 19-21.
Copytight © 1996 by Tee Ecanamise Newspaper
Lod Tuwd i diriecd dservacl, Riproduaione autorima-
2. Ulteriori siproduaioni victite. hap:ffvww.econa-
mise.com .

della popolazione nei passi goveri ¢ forse anche per
aumentare if tenore di vita,

La promozione del progresso tecnologico Per
quanto possa deprimere il benessere a causa della
dilukzrione della dotazione di capirale per lavorato-
re, una rapida crescica detla popolazione pub an-
che presentare dei benefici. Alcuni sconomisti han-
no sugghrito che la crescin della popolazione mon-
diale possa aver data impulso al progresso tecno-
logico e alla prosperica econormica. Il meccanismo
¢ semplice: se ci sono pits persone, ci sono anche
pil sclenziati, invenrosi ¢ cecnici che conribuj-
scono al progresso tecnologics, da cuj rueti trag-
gono benefici.

Lecenomista Michael Kremer ha fornito sup-
porro empirico a questa teoria nell'articolo «Po-

pulation Growth and Technological Change: One
Million B.C. 10 19905, pubblicaro nel 1993 daf
Quarverly Journal of Ecomamics. Kremer parte dal-
la considerazione che nel corso della storia Ja po-
polazione ¢ l'¢conamia mondiali sono crescivee di
pasi passo. Per esempio, L2 crescira mondiale & sta-
ta maggiore quando la popolazione era di un mi-
liardo di persone (all'inizio del diciannovesimo se-
colo), tispermo 2 quando il mondo er popolaro solo
da 100 milioni di persone (circa nel 500 4.C.).
Questo dato di farto & coereare con Pipotest che
una popolazione pid vasta produce un maggiore
progresso tecnologico.

La seconda prova presentara da Kremer parte
dal confronto trz diverse aree del mondo. Lo scio-
glimento della calotea glaciale polace, incocno af
10000 2.C. ha sommerso vasti cerricori ¢ isolato
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regioni distinte del globo, che non hanna pid po-
ruto comunicare ¢ra loro per migliaiz di anni. Se
it progresso tecnologico & pils rapido quanto pit
la popolazione & vasta, le regioni pit popolose do-
viebbero aver facto cegistrare una crescia pil ra-
pida.

Secondo Kremer, questo & esattamente cid che
accadde. Nel 1500, quando Colombo ristabili i
contarti tra America ed Europa, la regione piiz pro-
spera era i «Vecchio Mondon, ciot la regione eu-
rasiatica. Seconde in wermini di sviluppo tecnolo-
gico erano le civilth Maya e Azteca, nelle Ameri-
che, seguite dai cacciutori-raccaglitoni dell'Auseea-
lia, ¢ dalle popolazioni primitive della Tasmania
che mancavano perfino del fuoco ¢ dei pi rudi-
mencali swumenti di pietea ¢ osso. La pid piccols
regione isotata era I'Tsola di Flinders, tra PAustra-
liz ¢ Iz Tasmnania. Con la sua minuscola popola-
zione, Ilsola di Blinders non ha avurto aleuna pos-
sibilica di sviluppare una tecnologia, 2l punta che
la viea wmana & scomparsa dall'isola intorno al 3300
2.C. Da cib Krerner giunge alla conclusione che
una popolazione in crescita & un prerequisito per

il progresso wecnologico. R

=

£ ourcs Quiz Descrivete tre strument ai quali b
 politica econamica pud ricorrere per cercare di
- velocizzare la crescits. def renore di vita nella so-
i, ciett. Cisono controindicazioni a queste sctate-
2 gler
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4 Conclusione: Visnportanza dellx
crescita di lungo periodo

Tn questo capitolo abbiamo analizzaro i farwod che
determinana if renote di vira in una nazione ¢ ¢id
¢he la politica economica pud fare nel centativo di
misliorarlo, promuovendo la crescita economica.
Ma quasi turto cid che abbiamo detto pud essere
sinvetizzato in uno del dieci principi dell'economia:
il tenore di vira di un paese dipende dalla sua ca-

pacith di produrre beni ¢ servizi. T polidici che vo- -

glione migliorare il tenore di vira del loro pacse
devone puntare ad accrescerne la capacid produt-
dva, stimolando Iz rapida accumulazione dei far-
ori i produzione e garantend che rali fareori sia-
po impiegati con ka massima efficienza.

Gli economisti hanno opinioni diverse sulla fan-
rione che lp Stato pub avere nella promozione del-
lo sviluppo economico. Come minimo, lo Stato
pud offrire sostegno alla mano invisibile del mer-
cato garantendo la scabilich politica e i dirieri di
propriets; & pitt controverso s¢ lo Stato debba in-
dividuare e sussidiare specifici settori che possane
svolgece una funzione determinante per lo svilup-
po tecnotogico. Ma wa concordano sull'impor-
canza della questione: Pasperco del mondo the le
prossime generazioni ercditeranno dipende dd far-
1o che l'accuale generazione di politici riescaa ca-
pife e a mextere in atto quanto serve per favorize
la crescict economica.

» La prospedtl economica, misusata dal PIL pro capite, varia so-
scanziaimense tra divessi pacsi del mondo. il reddito medio dei
citcadini del passe pitt ricco & pifi di dieci volte superiore 7 quel-
lo degli abitangi del pacse piti povero, Poiché anchs la crescita
del PIL reale varia allo szesso modo, la posizione relativa delle
diverse nazioni pud carbiare sostanzialmente nel corso del
empo.

» 1l cenore di viea in una cconormia dipende dalla sua capacia di
produtre beni « servizt; la produrtivics, 2 rua voira, dipende
dalla quantit: disponibile di capitale fisico, capicale umano, ti-
sacse nacurali ¢ conascenza tecnologica disponibili per i lavo-
catori,

» Le decisioni del governo possono influenzare ii aasso di cresci-
ta deli'scorvmia in mold modi: incentivando il risparmic & gli
invessment; attraetdo investimenct dall’estero; sussidiando [

sruzione; garantendo { diriei di proprieci ¢ 2 stabilici pofiti-
ca: favorendo ii fibero scambio; promuovendo fa ricezea ¢ lo svi-
luppo nel carnpo della recnalogia.

» Daccuravdzione del capitale & soggerea 2 mndiment decrescenti:
quanto maggiore ¢ il capitale disponibile nell cconomia, tanto
minore 2 Faumenco di prodote generato dall'apporte di una
unied aggiuntiva i capicale. A causa dei tendimenti decréscen-
4, un zumento della propensione al rispasmio porta a un au-
mento del tasso di cescita dell'economia solo per un periodo
Himitato, dopo di che I'economia stesta rallents, avando artinco
a un Jivello piv elevao di capitale dispanibile, produrdvic e
reddico. Serpre 2 causa dei rendimend decrescenti, il czpitale
ha un rendimenco particolarmence elevato nei passi pover: 2
parita di alcre condizioni, tali paesi possono crescere pits rapi-
damente grazie all"effecto catch-up.
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CONCETTI CHIAVE

capitale fisico, p. 393
capitale umano, p, 393
canoscenze tecaologiche, p- 394

efferro carcheup, p. 397
produrivicy, p. 392
reodimenti decrescend, p. 397

risorse naurali, p, 393
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1. Quali sono le due quantics misuzate dal PIL? Che cosz ¢ dics,

a proposito delle decerminanti del cenore di vica nella sociech,
wle doppia funzione? Preferireste vivere in wng nazione con un
PIL, elevato & un tasso di ceeseira basso o in una con PIL mo-
desto, ma con wasso di crescira vivace?

Elencace ¢ descrivete le quattro deserminant della productivi-
@

In che modo una lzurea rappresenta una forroa di capizale?

. Spiegate il meceanismo arcraverso cui una maggiors propen-

sione al risparmio f2 aumentare il tenore di viea. Che cosa po-

5.
6.

7.

teblre indurre un govemo a non intraprendere policiche di in-
centivarione del risparmio?

Laumento del rasto di eresciea indotia dall'anmento deliz pro-
pensione al risparmio € tenpolaneo o parmanénted

Petché la rimozione defle barriere al commercio incernazionale
pud portare 2 una pilt rapida crescitz economica?

in che modo il tasso di erescira della popolazions condiziona il
livello del PIL pro capite?

§. Deserivere due modi aruravesso cui il governo degli Seadi Unid

stimols il progresso delle conoscenze teenologichs.

PROELEMI E APPLICAZION]

. La maggior parte dei pacsi, compresi gl Scati Unid, impora

quantith consiscenti di bems ¢ servizi da aleri paest. Eppurs in
questo capitolo abbiamo affermato che unz nazione pud gode-
te di un tanare di vie: elevaro solo se & in grado di produrre gran-
di quantick di beni ¢ servizi. Come si conciliano i due far2

. Elencare i beni capitali necessari per produrre ciascune dei se-

guend beai o servizi:

(2} auromobili

(b} istruzione secondaria supeciote
() trasporto 24ren

(d) frucea e verdura

. I reddico pro capite degli Srad Unit & ogpi cirez otco volte quel-

lo di un secolo fa. Mol altri paesi hanao avuro, net medesimo
periodo, utm crescita alecertaneo significative. Quali sono alen-
od segnali specifici del facto che il vostro cenore di vita & migliore
di quello dei vosuti nonni?

. In questo capitolo si & analizzato come I'occupazione nel serco-

te agricolo sia diminuita risperto al prodoro. Riuscire 2 indivi-
duare alrri servori dell'cconomiz nei quali sia accaduro lo stesso
int anni pilt recenti? Credete che tale evoluzione dell'occupe-
zigne rappresenti un farro positivo o negative per La societs nel
sug complesso?

. Ipotizzare che la societ decida di riducre i consumi ¢ aumen-

tare gli investimentt.

() Che variszioni subirebbe il casso di creseita dell'economia?

(b) Quali componanti della societk beneficersbbero di mie cam-
bizmento? Quali ne verrebbero danneggiace?

6, Le societd decidone quale quota di risorse dedicare ai consumi

& quale agii investiment, Alcune di queste declsioni coinvol.

gono I spesa orivaza, alore la spess pubhlica,

{a) Descrivete alcune forme di spesa privaca che cappresentanc
conswmo ¢ alere che costimaiscono investimento.

(b} Fate altrectanco con la spesa pubblica,

7.

3.

9.

10.

11

Qual ¢ il costo-oppoctunic degli invesdimend in beni capinali?

Credete che un paese possa avere <investiment in eccessor in

capitale Rsico? Qual & il cosco-opportunith degli iavestimenti

in eapitale umano? Credete che un paese possa avere sinvesti-
menti in ecessor in capitale umano? Pecche

Supponere che un'impresa del sercore auromobilistico intera-

mente possedura da cittadini todeschi apsz une stabilimenco in

Francia.

{a} Che tipo di investimento eseero cappresentetebbe tale sta-
bilimento? -

(b} Che effero avrebbe le investimento sul PIL della Francia?
Uefferto sul PIL sarebbe inferiors o supetiore a quello sul
PINLE

Negli anni 1980 ghi inwestitori giapponesi hanno faco cospicut

investiment ditenti ¢ di porcafoglio aegli Sead Unicl. Moldi 2me-

rieani non erzno content che o scesse sccadendo.

(a} Per quaie ragione per gli Stad Uniti eca comunque meglio
godere di cali invesdmenti eserd, piuttosto che non goder-
ne affarro?

(b) In che modo sarebbe stato comunque meglio che wli inve-
simen fossero stad effetiuzd da cittadini americani?

Nei passi del Sudest asiatico, nel 1992, neile scuole secondarie

superioti erang iscritve soto 56 femmine ogni 100 maschi. De-

strivete in quale modo maggiori opportuni di studio per le
giovani donne possono generare miglior prospertive di cresci-
ta economica.

I dasi incemnazionali dimostrano und cehazions positiva cra la sta-

bilich polltica ¢ la crescita economica.

{a) Attraverso quale meccanismo lu seabilid politica pub con-
durre 2 un tasso di cresciea pilk elevaro?

(b) Acrraverso quale meceanismo una forte erescita economica
pub indurre una maggione stabilica politica?

-y
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Appena laureati (naturalmente in economia) de-
ciderete di avviare una attivied in propric: una so-
cieth di previsioni economiche. Prima di cormin-
ciare a venders | vostri servizi, incorreresee in co-
sti rilevanti per avviare I'impresa: doviésre 2cqui-
stare computet, scrivanie, sedie ¢ mobili per uffi-
cio. Clascuno di questt beni rappresenta una for-
ma del capitale che la vostra impresa urilizzerd per
produrre ¢ vendere i propri servizi.

Come ouranere il denars da investire in quest.
beni capiali? Potrests essere in grado di pagarli con
il dsparmio che avere accumulato nel passato ma,
pilt probabilmente, | vostri fondi non sarebbero
sufficienti a finanziare la nuova ardvicd ¢, in con-
seguenza, dovrere tivolgervi ad altre font.

Per finanziare gli investimenti in capiaie fisico
di sono molt modi: potete ottenere un prestite da
una banca, da un amico, o dz un parente; in que-
510 caso, vi impegnare a restiruiee nel rempo non
solo la somma che avere icevuro, ma anche gli in-
eressi per I'uso del denaro. In alternativa, porete
convincere qualeuno 2 fornire le somme necessa-
tie per avviare la vostra attivitd in cambio di una
quora sui proficti che realizzerete in futuro, nel
bene ¢ nel male. In enmaumbi i casi il vostro fove-
stimento in computer ¢ actrezzatura da ufficio ver-
rebbe finanziato con risparmio alerui.

Ii sistema Enangiario & composto dalle istiru-
zioni che operano nelt’economia af fine di far cor-
rispondere al risparmio dell'uno gli investimenc
dell'alro. Come abbiamo dimestrato nel capitolo
precedente, risparnio ¢ invesiment sono ingre-
dienti chizve della qescitz economica: fisparmiando
una quors rilevante del PIL, un paese rende ai-

sponibili pitt risorse da investirg in beni capitali, ¢
I'zumento del capiwle fa aumenrare 12 producdvi-
1 ¢, in ultima, istanza, il tenore di vita, Nel capi-
tolo precedente, wittavia, non abbiamo spiegaro
come }'economia riesca a coordinare risparmio e
investimenti: in ogni momento, qualcune vuole
risparmince parce del proprio reddito per il furre
¢ qualcun altro & alla ricerca di fondi per finanzia-
r& arcivick nuove ¢ in <rescier. Che cosa fa incon-
trare quest due gruppi di persone? Che cosa fa s)
che l'offerra di fondi da parte di chi vuole rispar-
miare sia uguale alla domandz di fondi da paree di
chi vuole invesdre?

Questo capitolo esamina il funzionamento del
sisterna finanziario. Dapprima descriveremo le mol-
v istivuziond che lo costituiscono; poi analizzere-
mo la relazione wa il siscema finanziario ¢ alcune
varlabill macroeconomiche fondamentali, soprat-
tutto risparmio ¢ investimenti; infine, sviluppere-
o un medello di offerta ¢ domanda di fondi nei
mercad finanziari. In tale modelle il tasso di ince-
tesse & il prezzo che bitancia domanda e offerta.
Grazie a questo modello & possibile dimostrare
come diverse scelee di politica economica condi-
zionino i taseo di inveresse ¢, percid, l'allocazione
delle risorse scasse dell economia.

4+ Le istitezioni finanziarie
nell’economia americana
Nell'accezione pils ampia del termine, il siscema fi-

nanziario crasferisce le risorse scarse dell’economia
dai risparmiarori (individui che spendono meno di
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quanto guadagnano} 3 calore che prendono a pre-
stito (individui che spendono pits i quanto gug-
dagnano). I primi risparmiana per le tagioni pid
diverse: per pagare un'istruzione wniversimaria ai f-
gl o per godersi con tranquillita fa veechiaja. Ana-
logamente, i secondi si indebitano per l¢ ragioni
pils diverse: acquistare una casa o awviare un'zegivi-
& economica che consenca loro di guadagnarsi di
che vivere. I risparmiatori offrono denaro al siste-
ma finanziario, zspenandosi di vederselo restivuire
con gli interessi in una dara Furura; chi prende a
prestivo (i «prenditoris) domanda denaro al sista.
ma finanziasio sapendo che gli verr richiesto di ro-
stituirlo con gli interessi in una data fururs.

1l sistema finanziario & costituito da una mel-
teplicied di isticuzioni Ainanziarie che hanao il fine
di coordinare risparmiatori ¢ prenditori, Come pre-
messa alfanalisi delle forze che governano i siste-
ma finareiarto, introduciamo alcune e queste isti-
tuzioni finanziatie. Le iscituzioni fnanziarie pos-
sono essere raggruppare in due cavegorie: mercari
finznzhari ¢ intermediari finanafari.

I mercasi finsnziari

I tnercati finanziari sono le istinuzioni actraverso
le quali un individuo che risparmia pubd finanzia-
re direrramente un individuo che si vucle indebi-
wate. I due pil importanti mercati finanziari nella
ROstra economia sono it mercato abbligarionario
¢ il mereato azionario.

[ mercato obbligazionario S Incel, il maggor
productore mondiale di micrachip, cesea finan-
Zizmenti per realizzare un nuove impianto pro-
dureivo, pud rivolgersi dicertamente al pubbiico,
emettendo obbligazioni, Un'obbliguzione & un cec-
cificato di debito che specifica gli obblighi de! de-
bitore verso il credirore o, in parole pidy semptici,
¢ un titolo di eredito che stabilisce il momento gel
quale il prestico verrd rimborsato (derro dazs 4
marurazione) ¢ i vasso di inveresse che verry perio-
dicamente corrisposto prima della scadenza, Chi
Acquista uo'obbligazione presta il proprio denaro
al'emittente in cambio della promessa degli inte-
ressi ¢ della restinuzione delta somma prescara (il
wapirale). Lacquitente, o sotroserirtore, pus tene-
e 'obbligazione fino 2 maturazione o negoziatla
in una daca precedente.

Nel sistema finanziario mondiale circolano mi-
lion] di obbligazioni diverse: se una grande azien-
da, le amministrazioni statali o focali hanno biso-
gno di indebirarsi per finanziare Ja realizzazione di
una nuova fabbrica, di un nuovo aereo da com-
bartimento, di una scuol, di solito o fa emerren-
do un'obbligazione. Nelle pagine dei quotidiani
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cconomic, o in quelle finanziarie dei quotidiani
locali, si wovano  listing dei prezzi ¢ dei tassi di in-
teresse di alcune delle emissioni pilt imporeand,
Sebbene ogni emissione sia diversa dz ogni alera,
tre sono le caratteristiche fondamentali de; icoli
obbligazionari.

La prima caranterisyca & Ja durara, ovvero il pe-
fiodo di tempo che intercorre tra Pemissione ¢ Ja
scadenza dell’obbligazione. Alcune cbbligazioni
hanno una duraca breve (anche di pochi mesi),
menere altre hanno una durata molto prolungasa
{fino 2 30 zani, anche se il governo britannico ha
emesso in passato obbligazioni di durata infinita,
detce srendire perpetuen, che carrispondono inre-
ressi annuali senza mai prevedere il rimborso del
capitale}. I tasso di interesee coerisposta da an'ob-
bligazione dipende, in parte, dalla durara: le ob-
bligazioni a lungo termine sono pid rischiose di
quelle a breve wermine, dal momento che i titola-
ti delle prime devono amendere pits a lungo per ve-
dezsi restiruire il capitale. Se il titolace di un'ob-
bligazione a Jungo termine 5i trova nella necessich
di rieatrare in possesso del proprio denaro in an-
ticipo risperto alla scadenza del ritolo stesso, non
ha alera scelea che negoziarlo, rischiando di veder-
si corrispondere una somma inferiore 2 quella pre-
vista, Per compensare tale rischio, le obbligazioni
di lunga durara eorrispondono tassi di inceresse pi
elevati di quelle a breve rermine,

La seconda caratreristica & il rischio & credisn,
ovvero la probabilitk che il debirore non onod gli
impegni presi. Linsolvenza & deta in getgo 5
i prenditori possono (e a volra accade) andare in
defanle dichizrando fallimento. Quando gli ac-
quirend di obbligazioni percepiscono un elevaro
tischio di insolvenza, chiedono un rasso di ince-
resse pib elevaco per compensare il maggioré ri-
schio. Poiché in generale gli stari VEngono consi-
derac emittent sicuts, i troli di Saco rendono a
pagare interessi pid bassi; al conuraria, imprese in
condizioni finanziarie precarie possono indsbitar-
si emeniendo le cosidderns junk bond (leweramente

- nobbligazioni spazzaturas, N.4. 7], che corri-
- spoadono tssi di interesse molto elevag, Gli in-

vestitori possono valurare if rischio di credico ri-
cotrendo 2 diverse society private, corne Seandard
& Poor's, che forniscono dati sul rischio di credi-
to di moldi tiroli obbligazionari.

La terza caratiedistica it mamamenso fiscale, ov-
vero it modo in cui la normativa fiscale considera
il reddito da interessi generaro dal possesso di ob-
bligazioni. Linteresse maturaro sulle obbligazioni
emesse da ptivar & zeddita imponibile ¢ il sotco-
scrittore dell'obbligazione deve pagare una porzio-
a¢ degli interessi guadagnar 4l fisco, Al concraric,

mercati finanziac
le istizuzioni Gnan-
ziade artaverse le
quali i risparmiata-
ti possano finan-
riare dirstcamente
i prendicori

obbligazione
if tirolo di credite

rappresentativo di
an debito coarrac-
o dall emireence
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azoni

i tieoli rappeesenta-
tivi di unz quors
di proprictz di una
socierz

gli interessi sui ticoli emessi dalle amenindstrazioni
locali {i cosiddetd municipal bond), sono ralvolta
esen da imposte, ad esempio negli Stati Unici. Per
questa eagione e obbligazioni emesse dalle ammi-
nistrazioni locali corrispondano inceressi pitt bas-
i rispecto 2 quelli delle obbligazioni emesse da pri-
vadi o dal governo federale degli Sradi Unici.

11 mercato azionario Intel pud finanziare il nuo-
vo impianto anche attraverso la cessione di capi-
tale di rischio, in forma di azioni. Le azioni rap-
presentano ticoli di proprieca dell'impresa ¢, pet-
¢id, costituiscono un diritto sui profirtt che que-
sta tealizza. Per esempio, sc Intel vende 1 milione

" di quore szionatie, ogal azione rappresenta ja pro-

prieti di 1/1 000 000 dell'impresa. _

La vendicz di azioni per raccogliere fondi viene
denominata finanziamenta in capirale di rischio,
mentre 'emissione di obbligazioni viene dewa fi-
nanziamente sul debiso. Le imprese ricorrono a eo-
wrambi gl strumentd per finanziare nuovi investi-
men, ma azioni e cbbligazioni sona maleo diverse
tra loro: il deolare di una azione Intel & proprieca-
rio di una parte dell'impresa, menue il soctoscrit-
tore di una obbligazione lntel ne & crdllicore. Se
Inte! realizza buoni profits, Vazionista ne gode §
benefici, mentre 'obbligazionista riceve solo I'in-
teresse sulla somma sotroscritta. D'alura parte, se
Tntel atwaversa un periodo di difficolcd, all'obbli-
gazicnista viene COLISPOSIO COMUNGUS quanto pat-
tuito, mentre ['azionista non riceve alcunché. Ri-
speo alle obbligazioni, le azioni offrono a chi le
soctoscrive un rischio pift elevaro, ma un poten-
ziale di reddico superiore.

Le azioni emesse ¢ vendute dx una sociesk pos-
sono essere liberamence scambiate su un Mercato
organizzato, ma la sacietk emittence non tre alcun

& 3808072714

beneficio diretio dalla compravendia dei propri ¢i-
woli. I mercati azionai pit impostanti degli Stati
Uniti {¢ del mondo) sono la New York Scock Bx-
change, fa Amenican Stock Exchangee il NASDAQ
(Nagonal Association of Securities Dealers Auto-
mated Quotation). La maggior parte dei paesi del
mondo ha un propeio metcato azionasio, nel qua-
je vengono scambiate le azioni delle imprese loca-
li.

[ prezzi ai quali le azioni vengono scambiate
nel mescaro sono decerminati dell'incerazione di
domanda ¢ offerta: poiché 'azione reppresenta un
titolo di propries dell'impresa, la sua domanda
(¢ quindi il suo prezzo) dipende dalle aspertacive
di reddicivich fumura dell'impresa stessa: sc preva-
je Poccimismo sul futuro dell'impresa, anmenta la
domanda delle sue azioni ¢ il prezzo lievitz; al con-
crario, se le previsioni sono pessimistiche, ta do-
manda diminuisee e il prezzo dell'azione si ab-
bassa.

Per tenere soro controllo andamento dei mer-
cari azionai, i tisparrniator hanno a disposizione
diversi indici azionati. Un indice azionario viene
calcolato come valore media delle quotazioni di
un gruppo di titoli: il pilt famoso & il Dow Jones
Tndustrial Avesage, che viene caleolaco quotidia-
namente dal 1896. Artualmente tale indice & ba-
saco sulta quorazione delle azioni di aziende come
General Motors, General Electric, Coca-Cola,
AT&T ¢ IBM, Un alcro indice che viene spesso ci-
taro & lo Standard 8¢ Poor’s 500, che rileva quoti-
diznamente il prezzo delle azioni delle 500 pid
grandi imprese quotate, Poiché le quotazioni 2zio-
narie riflertono le aspetrative di reddidvie, gli in-
dici azionari vengono seguiti con grande atcenzio-
ne, come possivili indicatori delle condizioai eco-
noniche future.

... EBNTTALIA

1 MERCATI FINANZIARI ITALIANI

Tl mercaro azionario ¢ il mercaro obbligezionario
realiani, oltre ad 2louni mercsti specializzad per ti-
toli azionari 2 bassa capicalizzazione ¢ prodoti de-
rivati, 5000 gestiti da Botsa Traliana Spa (socier

pet azioni 2 capitale peivato che ha eredicaro le fun-
zioni del Consiglio di Borsa) e da Mes Spa (socie-
& per il mercato dei stoli di Scaro).

intertaediari
fanzian

le isticuzioni Anan-
ziarie tramice le
qualt i risparmiato-
i possona finan-
ziare indireccamen-
te i prenditor

Gl intermediari Snanziari

Gli intermediari finanziari sono istituzioni fi-
nanziarie ateaverso cui i risparmiator possono
Foenite indiretcamente fondi ai prencicord. Il tes-
mine inrermediarie indica esartamente 1l ruclo di

tali istituzioni, che si collocano tra it risparmio e
gli investiment. Prenderemo qui in considera-
rione solo due delle molte tipologie di interme-
diari finanziari: le banche ¢ i fondi comuni di jn-
VEstMmento.
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POST SCRIPTUM LEGGERY L LISTING DI BORSA SUL GIORNALE

L2 maggior pacce del quadidiani ripora il
Bistino delle quocazioni registrate nel pior-
no precedente in Borsa sulle azioni delle
societh quorare. Ecco una descrizions sin-
tetica del tipo di informazioni che vengo-
no normalmence fornirz dal istine:

+ Prezzo. Linformazione pilt importante
$u un drolo & il prezzo della singola
azione, Lvultimo prezzos 0 «presro di
chiusurar & quello rilevato nell'uldma
transarione della giomata borsistica pre-

" cedente; aleuni quotidiani dportano
anche il stninimos e il «massimon preze
2o rilevaro nellz giornae bossistica pre-
cedente ¢, 2 vales, anche minimo ¢ rmas-
simo tegiserari nell'uldme anno di con-
trattaziont.

» Volume In moltl quocidiani viene an-
che riportara la quantic di aziond scam-
biace nel corso della giocnara prece-
dence; tale quantink viene definiw avo-
lume degli scambis,

Capitalirzazioce
valore di borsa

Premominimo  dellasocietd  Ammontars

v Dividends. Le societa distribuiscano
parte del proficeo agli azionisti, in for-
ma di dividendo (ks quota di profitte
erarcenuta dalla socieck per wherioze in-
vestimenro vicae derea atile non di-
stribuito}. Di solito i piomali dporta-
no 'zmmontare del dividendo pagaro
dalls sociee nell' esercizio precedence ¢,
a volte, anche il rendimento, ovvero il
dividendo esptesso in resmini di pec-
centuale sul prezzo dell'azione.

> Rapporso prezzv-wri, Lutlle o profivo
i una sociesh & pari alla differsnza tra
i ricavi ¢ | costi di produzione che ven-
gano registrat 2 bilancio. Una parce de-
gl utili viene ueilizeata per corrispon-
dete un dividendo agli artonist; Iz -
manera viene wacenura dalla sodect
che la reinveste.  appono prezzo-ud-
li {pfu) & pati al prerzo di una azione
diviso per l'arnmoncare di arile per azio-

cedente, Un pfu pih levaro sta 2 indi-
care che ik titolo & relativamente costo-
so rispesee agli udli passati ¢ questo po-
trebbe essere un segnate di aspettative
di urili in crescita per il future; analo-
gamente, an pfu pii bassa potrebbe in-
dleare una aspectariva non reses sul fis-
tuco deil'impresa o una sottovalucazio-
nie def drolo szionasio.

Pexch | quoddiani rporeano questi dati
gioenalmente? Molte persons investono il
propelo rispasmio in Borsz € seguono que-
sti datl con grande ateenzione, usandoli
cotne serumento par decidere se vendese o
acquiscare un titolo. Ma ci soao 2nche ri-
sparmiatori che seguono Ja swategia del
scassertistan, gvvero acquistano ¢ deten-
gono i titofo per lunghi periodi, senza cu-
rapsi delle oscillazioni del peerzo nel breve
peciode, puncande sull'sadamento del-
Vimpresa nel lungo peciodo.

ne realizzaeo dall'impresa nell'anno pre-
Variazions
Variazione percencuale Prezzo di
percentuaie del rispetto all'ultina riferinoento:
prezzo ufficiale  seduta deilanno prezzo medio
ponderato

¢ messimo (prezzo delle  del dividendo  rispetto al giome  pracedente

dell'axione net aziond per
corso dal pericdo  numero delle

indicato mom)
2001-2002 ,Capmh |
Min Mn:v. in min Lordo
0217 0,420 96 0.0207
11280 14,500 106 0.0568
2.060 4470 147 00713
1,810 4,500 14 00715
1640 3168 3297 00413
0810 2100 1273 00413
0.823 1850 314 0.0145

precedente

MNome Rapporto

delf'impresa prezzo-uuh
l Var. %
Axioni % pl annua
A. Margia -305 5803 507
Acq Potab, - 19 156
Aedes +L12 1673 7,20
Agdesme  +208 3713 1297
Aem =405 427 1940
Alitaiia «343  peg. 1316
Amga =207 1¥HB 1415

Frezzo di apertura, relative
minimo & massime  all’ultimo 10%
rilevate nefla giornata trattato

Tapert.  Min. Mass! 'mtl

- 0247 03258 0248
13 13 13 13

4 3960 4070 4056

- 340 3490 3490
1,860 1,805 1870 1,810
0,344 0310 0844 (816
0,980 0936 09881 0961

Le banche Se il proprietario di unz piccola dro-
gheria vuole finanziare I'espansione della propria
agevid, probabﬂmcmc nOn potra perseguire la stes-
sa stravegia di Incel: diversamente da quest'ultima,
infarti, il droghiere non riuscirebbe 2 caccogh:rc
fondi sul mercaro obbhgazlonano o azionario, dal
momenco che la maggior parte degli investitori
preferisce acquistare tiroli emessi da imprese note
¢ di grandi dimensioni. Per questa ragione il dro-

rﬂwuw.-.-m.-....m

ghiere probabilmente deve rivolgersi a unz banca,
chiedendo un prestito.

Le banche sono Pintermediario finanziado con
il quale gli individui hanno maggiore familiarick:
unz delle funzioni primarie della banca & racco-
gliere il risparmio di chi spende meno di quanto
guadagna, e impiegarlo per fare prestit a chi hala
necessith di indebitarsi. Le banche corrispondono
un interesse af depositante e richiedono ai propri
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debitori il pagamento di un interesse sul prestito
pits elevato del primo. La differenza tra i due tassi
di interesse copre i cosd della banca & garantisce
un profitee al proprierar.

Oltre 2 essere intesmediari finanzised, l¢ ban-
che hanno anche la funzione di facilitare lo scam-
bio di beni ¢ secvizi permenendo agli individui di
emectere assegai a fronte dei propri deposidi, In
altre parole, la banca concribuisce alla creazione
di sceumenti che possono essere utilizzati come
mezzi di pagamento per saldare il corrisperivo di
qualsiasi transazione, La funzione di creacore di

£ 88-38-07211-1

mezzi di pagamento & cid che rende la banca di-
versa dz qualsiasi alra isdnuzione finanziaria, Le
azioni ¢ le obbligazioni, come i depositi bancart,
possong costituire deposini di ricchezza secumula-
t2 con i risparmio, ma "accesso all riccherza in
wale forma non & né facile, né privo di costs; quin-
di Passegno bancario costituisce una alrernariva di
grande praticitd, Per il momento ignoreremo que-
sta seconda funzione della banca ¢ ci concentre-
temo sulla prima, ma ¢i torneremo quando ana-
lizzeremo pit approfondiramente il sistema mo-
netario.

we EINTTALTA-

GLY YNTERMEDIARI FINANZIARY

Secondo Ja normativa comunitariz e quindt anche

in Iualia, gli incermediani finanziari sono disting in:

» intermediari finanziart bancary;

> intermedian finatziaci non bancarl (compagnie

di assicurazione, istitud di previdenza sociale,
fondi comuni di investimenio, sotierd di lea-
sing, societs di factoring, banche d'affari o mer-
chane bank, socierd d'incermediazione mobilia-
re 0 simili ¢ agend di cambio).

Il controllo delle atcivica degli intermediari fi-
naqziari & affidato alla Banca d'Tralia ¢ alla Com-
rissione nazionale per i socievi ¢ la borsa (Con-
sob). Quest’ultirna vigilz ¢ conerolla qualunque
arcivita di sollecitazione al pubblico risparmio, per
assicurare |2 trasparenza ¢ la correrezza delle ope-
razioni; inolere le sono attribuiti porteri di con-

wollo per peevenire e punire eventuali casi di i-
sider trading.

fondo comune di
investmente
Pistouzione Anan-
Ziaria che vende ai
rspacmiatari quoce
di un porrafoglio
diversifieato di
ezioni o obbliga-

TioRi

1 fondi comunj di investimento Intermediac f-
nanziari di imporeanza sempre crescente negli See-
d Unii ¢ nelle cconomie sviluppate sono i fondi
comuni di investimento. Un fonde comune di ia-
vestimento & unistinuzions che vende proprie quo-
te di parrecipazione ol pubblico ¢, con il ricavaro,
acquista una selezione (detta porrafoglio) di dvoll
azionari, obbligazionari, o di entrambi i dpi. Il sot-
toscritvore di una quota di fonde comune di inve-
stimento accerca implicieamente il rischic ¢ il reo-
dimento associaci al porcafoglio scelto: se il valore
del portafoglio aumenca, il sotoscritore ne trae
beneficio; se diminuisce, ne sopporta |z perdita.
Rispetro a un investimento diretto in 2zioni o
abbligzioni, it vantaggio offerto dat fondo comune
di investimento & ['accesso alla diversificarione di
porcafoglio anche disponeado di risorse minime:
chi investe in attivitk finanziarie pit di ogni alwro
dovrebbe rammentare che «non si devono mecte-
re tutte le uova nello stesso ceseon, Il valore di una
singola szione o obbligazione & legaro alle forune
di una singola impresa, quindi dereners azioni o

obbligazioni di un solo tpo & moltw rischioso. As-

sai meno tischioso & un portafoglio che contiene
diversi dpi di azioni o di abbligazioni, perché le
sorti di una singola impresa possono influire solo
st una parie modesta del pacrimonio. | fondi co-
muni rendeno facile 'accesso a porzafogli divecsi-
fieadd: con poche centinaia di dollari chiungue pub
sonoscrivese una quoca di un fondo comune ¢ di-
ventare, in conseguenta, compraprietario o credi-
rore di centinziz di imprese diverse. Per questo ser-
vizio I'impresa che gestisce Il fondo comone ri-
chiede 2i soroscriviori il pagamento di una com-
missione, di solito compresa tra lo 0,5 ¢ il 29 del
paxrimonio daro in gestione all'anno.

Un secondo vantaggio riconesciuo at fondi co-
muni & legato wlla comperenza professionale di chi

. ne gestisce gli investimenti: la maggior parte dei

gestort di fondi comuni di invesdmento dene sot-
to stretto controllo le tendenze e gli andamenti det
mescad finanziari nei quali sono presead e acqui-
stano | titoli delle imprese che considerane pil pro-
mectenti. Questa gestione professionale, si dice,
dovrebbe garandre an rendimento migliore sulle
soreme dare in gescione al fondo,

TTRR T T Y TR PR
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Attivitd & pasgivith finanziarie delle famiglie italizne (dat di Brie periodo in euro)

Consirrenze al giugno 2009 Comporizione %
ATTIVITA
Biglieui ¢ depositi 440 743 17,37
Aluri deposizi 280392 11,05
‘Trvoli 2 beeve wermine 3068 0,51
Tiroli 2 medio-lungo termine 517 345 20,41
di cui &F Stzvo 197 14} 7
Quote di fondi comuni 32520 12,86
Azioni ¢ parseciparioni 360 560 14,21
Axivith alf sseero 186 623 7,33
~ deposivi 4835 0.12
~ titoli 2 breve (ermine 48 8,01
~ titoli a medio-lungo terming 91834 326
= wioni ¢ parcecipurioni 4727 2,35
= quore di fondi comuni 23128 0.99
Riserva per premi assicucacivi 416327 16,41
Torale activitx 2536830 100,00
PASSIVITA
Debid a dreve termine 53589 ' 15,65
di ol banesrs 52858 15,43
Debiti 2 medle-lunge termine 262016 76,52
i cui bancars 240098 70,12
Aldtre passivia finanziarie 26794 7,83
Totale passivick 542 399 100,00
Saldo 219443

Fonee Banex &'lalia, Boilering etomomicn . 41, noverbre 2003,

.EINTTALIA

Gli economist specializzani nella finanza, inve-
10, 30n0 spesso scetrici al iguardo: con migliaia di
gestori con gli occhi puncad sui mercari finanzia-
ri, il prezzo delle azioni di un'szienda & spesso un
buon indice del reale valore dell'impresa; in con-
seguenza & assaj difficile ebarvere il mercacon riu-
scendo a vendere le azioni wcactives € comprando
solo azioni ebuones, In effert i cosiddecd fond in-
dice, ovvero quei fondi che compiono i propr ac-
quisti sulla base def paniere di caleolo degli indici
di mercaro, di solivo hanno preswzioni muglion di
quelli che si affidano all’attivismo, slla fanvasia e
lla professionalich dei gestori. La spiegazione del
migliore rendimenzo sta nel farco che § costi di ge-
stione di questi sono pid bassi, dal momenco che
Pacquisto ¢ la vendira di azioni & un evento ecce-
nionsie, le commissiond relzcive sono pit basse ¢
0on & pecessario pagare i profumat onorari dei ge-
stori professionisti.

In sintesi
Nelle economie avanzare operanc migliaia di isti-
tuzioni finanziarie: oltre 2l mercato azionario ¢ gh-

bligazionaric, alle banche ¢ 21 fondi comuni di in-
vestimento ci sono anche i fondi pensione, le co-
operative di credito, le compagaie di assicurzzio-
ne ¢ perfino le finanziaric di credito al consume.
Queste istituzioni differiscono per molti aspert
ma, nell'z0alizzare il cuolo macroeconomico del
sisterna finanziario, & moleo pitt importante renerne
a mente le 2nalogie, pily che le differenze. Turre
queste istituzioni finanziarie servono un wnico sco-
po: dirigere le risorse dei rispacmiatori verso le mani
dei prendicori.

QUICE Quiz Che cos'd un'azione? Che cos’2
un'obbligazione? In che coss differiscono tra loro?

Che cosa le accomuna? .

# Risparmio e investimenti nella
comtabilita nazionale

Cit che secade nel sistema finanziario & di fonda-
mentale importanza per la comprensione delle ten-
denze dell'economia nel suo complesso. Le istivu-

i
i
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LA FINANZA IN CINA

Limporianza di mercati finangiari liberi ¢ pits evidente dove mancano.

Brusca svolta nell’sconomia cinese:
imprenditori a caccia di investitori
di Craig 5. Smith .

Wang Shuxian & un exagricoltote che oggt
viaggia in Cadillac: ba costruite un'impresa
cessile di successo ricorrendo ai risparmi
di parend ¢ amici, Come imprendicore pri-

¥at0, in passato non poteve vendere azio-

ni della sua impresa nel mercato arionario
statale. Ogei pud: un segnale di cambia-
mento dell'sconomia cinese, prone a una
svolta epocale. [,..)

Lz nuave leggi permeicono 2 imptese
private di sccedere ai mercari dei capitali,
che fino 4 ieri sono stad off limivs per 12
rmaggior parte di foro. {...] Con un pibs G-
cile accesso af capitali, e imprese private

banno §x possibific di divenmare [a loco-
motiva dell’economia cinese per Iz prima
volta dalVinizio del seeolo o, pilt seabil-
mernce dai tempi della dinastia Song, qua-
st 1000 anni fa.

H cambizmento ha anche implieazioni

" politiche. Can il crescere in numerosith ¢

dimensione delle imprese private cinesi, 1
loro proprietati diventeranno una com-
ponente sociale sempre pilt foree, ¢ il go-
verno non potrd pitt 2 lungo ignorare le
loro richieste.,

«(Certerza della legge ¢ accesso alle fon-
<i di finsnziamento sena i due clementd
che canderanno le imprese privace cinesi
indipendent dal patere goliticon, afferma
Andy Xie, ¢econormnisea allza Morgan Stan-
ley Degn Winer di Hong Keng,

Nel sisterna attuale sard il metcato, non

il governe, a decidere s¢ una societs pud

coilocare e peoprie azioni sul mercato. [l
siseerna passato metreva nefle mani delle

sezioni Jocali del Partito Comundsea la de-

cisione su chi dovesse ottenere risotse pet
investimenti, che spesso venivano indi-
rizzate 1 sostencre imprese pubbliche lo--
cali. Un sistema che faveoriva la cocruzio-

ne & manteneve sul meccato aziends sta-
tali di scacsa qualick, che non sarebbero

state aluimend in grade di accedete al li-
stine.

Fonte. The New York Times, 28 dicembes 2000, p. Al
Cogycighe © 2000 by The MNew York Time: Co. Ri-

produzions awsorizan. -

‘ -

zioni che compongono il sisterma (mercato obbli-
gazionario ¢ azionanio, banche ¢ fondi comuni di
investimente) hanno la funzione di coordinare il
risparrmio e gh investimend creati nel sistema eco-
nomico. Nel capitolo precedente abbizmo visto
che risparmio ¢ invesdment sono wa e principa-
li determinant della crescira di lunge periodo del
PIL e del tenore di vita. In conseguenza i macroe-
conomisa hanno la recessith di comprendere i met-
catl finanziar, il loro Funzienamento e gli effexd
che su di foro hanno eventi della narura pitt di-
sparatz.

Avviamo l'analisi dei mereatl finanziari, inwo-
ducendo in questo paragrafo le variabili macroe-
conomiche fondameniali con cui misurare 'acti-
vitd s calt mercadi. La nostra aceenzione va dun-
que alla conrabilisa piu che ai comportamenti; ¢ la
contabilith stabilisce come vengono compuraci ¢

- sommadi wra lovo i diversi valoti che vengono rile-

vati. La concabilic) assiste individui e imprese nel
fare un bilancio delle sue encrare e uscite; la con-
tabilita nazionale fa lo stesso a livello aggregato;
nel compure del bilancio dello Stato vengono in-
clusi i PIL ¢ emolre rilevazioni smtistiche a esso cot-
relace.

Le regole su cui si fonda [a contabilich naziona-
le includono alcune importanc identick: si ram-
rend che un'idenisz & un'espressione algebrica che
¢ necessariamente verz, daco i modo con cul sono

definite le variabili di cui & cornposta. Le identich
sono wtili perché pecmnettono di chiarire come le
diverse variabili sono in rapporto le une con le al-
ire. Qui di seguito prenderemo in considerazione
le identica concabili che possone illuminare sulla
funzione macroeconomica dej metcact Ananzian,

Alcune important identith
Si raramenti che il prodoteo interno lordo (PIL)
rappresents sia il totale del reddito, sia il cotale del-
la spesa per beni e servizi tn un daco sistema eco-
nomico. JIPIL (¥) & suddiviso in quartre compo-
nend: consurni (C); investimenti {1); spesd pub-
blica (); ed &portzzioni nette (MX]. Si pud dun-
que sctivere '

Y=C+1+ G+ NX

Questa equazione & una idencic; ogni euro di spe-

53, compurate nella paree sinistra dell'equazione,
& sicuramente inclusa anche in una delle quadro
component della parte destra. Data la definizio-
ne delle variabili che la compongono, tale espres-
stone & sempre vera,

Tn questo capitolo, 2 fine di semplificare a no-
stra analisi, ipotizziamo che economia oggero
dell'analisi sia una economia chiusa, che non inve-
tagisee con altri siscemi economici. In pardcolare,
uaz economia chiusa non & amiva nel commercio
incernazionale di beni e servizi, né di fondi finan-
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ziari, Naturalmente ke ¢canomie reali sono in qual-
che misura econgmie aperve, clot interagiscona con
altri sistemi economici. (Esaminersmo la magroe-
conomia delle economie aperte in un capitolo ap-
posito.} Cid nonoswnte, I'ipotesi di economia chiu-
sa & un'udle sempiificazione grazie alls quale si pub
pits facilmente giungere ad alcune conclusioni ge-
necalmente applicabili, In aggiunu, Tipocesi di eco-
noraia chiusz si applica perferamente all’econo-
mia globale, dal momento che non abbiameo an-
cova avviato scarabi commerciali con gh abitanti
di aleri pianei,

Una economia chiusa non & coinvolta nef com-
mercio internazionale, quindi importazioni ed
esportazioni sono nulle e, percid, e esporuazioni
necee (¥X) sono anch'esse nulle. St pud dunque
scrivete:

¥=C+i+0G

In una economia chiusa il PIL & uguale alta som-
ma di consumi, investimenu ¢ spesa pubblica: ogni
wnitk di prodomo venduta adl'economia viene con-
sumara, nvestica o acquistata dallo Stato,

Ma questa equazione & in grado di dicci qual-
cosa anche sui mercad finanziari: sottraendo da
encrambi gli elemend Ce¢ G'si owiene:

Y-C-G=1

il membro sinistro dell’espressione, cicz (Y- C—~
G), & la paree di reddito dell’ecconomia dopo che
5000 sraci sotexacd i consumi e la spesa pubblica:
questo ammaontate corzisponde al risparmio na-
* zionale o, pilt semplicemnente, 2l risparmio (8), per
<ui, con 1na semplice sostituzione si pub scrivere:

S=F

Quests espressione seabilisce che il risparmio & ne-
cessariamente ugusle agli investimend,

Per comprendere meglio il significato del ri-
sparmio nazionale, & utile procedere 2 una ulee-
riore manipofazione della sua definizione, Detro
T l'ammontare delle enerate uibutarie al neero dei
trasferimenti verso le famniglie (in forma di previ-
denza sociale ¢ welfare), possiamo definire i ri
sparmin aazionale ¢

b

- i
Tr-1-0+1-8)
L¢ due equazioni sono strertamente equivalent,
dal momento che le due T presend nella seconda
equazione si elidono ta loto, ma questo apre una
nuove prospetiiva sul risparmio nazionale, per-
meteendo di dividerlo in due componendi: i) ti-

ovvero

L

wg

.
famo entrambe le componenti. Il ri-
sparmio privato & 1a quota di reddico che rimane
agli individui dopo che sono stati pagad i consu-
mi ¢ le tasse. In detraglio, poiché gli individui ri-
cevono un reddito ¥, pagano tasse per un am-
mantre T ¢ consumane un ammontace C, il ri-
spasmio privato & uguale a Y - 7'~ C. Il risparmio
pubblico & uguale alla differenza tra le entate ¢ I
uscite deflo Stato. Lo Stato ricava T dalle entrate
fiscali ¢ spende G per i beni ¢ servizi che acquista;
se T & maggioce di G, lo Staro incassa pib denato

.di quanto ne spende ¢ baun avanzo {o surplus} di

bilancio, il cui smmontire rappresenta il rispar-
nio pubblico; s¢ T mifore di G, lo Swaco spea-
de pit di quanto incassa e, in questo caso, ha un
disavanzo (o deficit) di bilancio che rappresenta
un risparmio pubblico di segno negativo,

Analizziamo ora come quesce identith contabi-
li sono in relazione con i mercat finanziad. Le-
spressione §= 1 rivela un facco imporcante: per fe-
conamia nel suo complesso, il risparmic deve essere
uguale agli investimenti, Ma questa affermazione
fa sorgere sponanea una domanda; quale mecea-
nismo si cela dietro 2 questa semplice idendicy?
Che ¢osa f in modo che i singoli individui che
decidono se ¢ quanco risparmiare siano ia sinte-
nia con quelli che decidono se ¢.quance investire?
La cisposta &: il siscema finanziario. Il mercato ob-
bligazionario, il mercaro azionario; i fondi comu-
ni, le banche, gli altri mereati ¢ intermediari fi-
nanziari sono Ielemento che compensa 'equa-
zione § = [: sono coloco che prendono it rispar-
mio nazionale ¢ [o trasformano in investimento
narionale,

1 significato del risparmio e degli
investimenti |
1 cermini risparmio ¢ investimenti possono creare
qualche equivoco: nella maggior parte dei casi ven-
gono wtilizzati casualmence ¢ spesso sono consi-
derad sinonicni. Gli economisti che calcolano il
reddito nazionsle usano quest termini ettribuen-
do loro significadi precisi ¢ distingi. '
Per esempio, supponiamo che Renzo guadagni
pits di quanto riesce a spendere ¢ depositi la parte
di reddito che non spende in una banca, 0 la usi
per acquistare una obbligazione 6 una szione. Poi-
che il reddico di Renzo & superiore al suo consu-
mo, egli concribuisce alla formazione del cispaz-
mio bazionale: Renzo forse pensz di sinvestires il
proprio denato, ma in effecd un economista defi-
nirebbe il sue comportamento risparmio piutro-
sto che investimento, :

P
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(risparmio)

il reddics rotale
delPreanomia che
timane dopo che
£0R0 stati pagad
confumi ¢ spesa
pubblica

rigparmio privato

i reddico degé in-
dividui che rimane
unz volea pagate le
caase e soddishrere
Te necessith di con-
semo

risparmio pubblico
la differenza ey le
engrate tribucarie &
b spesa pubblica
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Nel linguaggio della maceoeconomia, invest-
mento si iferisce all'acquisto di nuovo capicale fi-
sico, come un utensile o un immobile. Se Clara ot-
tiene un prestito da una banca per costruirsi una
nuova casa, coneribuisce alla formazione degli in-
vestimenri nazionaliy analogamente, se la Grandi
Lavori Spa vende quote azionaric ¢ usa it ricavato
pe costrire un nuovo stabilimento, contribuisce
alla formazione degli investiment della nazione.

Lidentitk conubile S = J afferma che rispatroio
< investimend sono uguali per I'economia nel suo
complesso, ma questo non significa che lo stesso
debba valere per ogni soggetto economico. I1 ri-
sparmio di Renzo pud essere superiore 4l suo in-
vestimento ed egli pud depositare Ja differenza in
banea; it risparmio di Clara pud essere inferiore 2
suo investimento ¢ la differenza pud esseee finan-
zizea richiedendo ua prestito a una banca. Le ban-
che e le 4lre istiuzioni finanzianie rendone possi-
bile questa differenza tra risparmio e investimen-
to individuale, uilizzandeo if risparmio dell’uno per
finanziace I'investirmento dell'alero.

4 quick quiz Definite risparmio privae, rispar-
mio pubblico, risparmio nazionale ¢ investimen-
2o. In che rapporto di relazione sort.cali varia

bilt maeroeconomiche? o
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5 e ¢ Introdone alcune delle istiuzioni finaneiarie arti-
.;@\re:! ot & o, Ve nell'economia ¢ analizzacane a funzione ma-
oA croeconomica, possiame coseruire un modello dei
mercad finanziad. Scopo del modello & spiegare
come i mercari finanziaci riescano a coordinare il
rsparmio ¢ gl investimend del sistema economi-
co. Il modello pub anche divenrare une stumen-
to ¢on i quale analizzare divessi provvedimenti di
politica economica che influenzane i rispacmio ¢
L gli investimend.
¥ Per semplicica i ipotizza che nell'economia esi-
stz un solo mercaro finanziario, dero mercato dei
fondi rautuabili. A questo mercato si rivolgono
twed i fisparmiztori per impiegare i propri rispa-
mi, ¢ tuwi § prenditor per ocrenere preswiti. In que-
sto mercaro ¢’ un solo tasso di inceresse, che rap-
presenta sia il costo det debiro, sia il rendimento
del risparmio.
Lipotesi di mercato finanziario unico, natural-
menge, non corrisponde alla realdh: come abbiamo
visto, nell'economia sone presenti diverse istitu-
ioni Ainanziarie, Ma, come abbiamo affermaro nel
capirolo 2, 'aree di costruire un modello econo-
mico consiste nel semplificare il mondo per po-

4+ 1 mercato deiffondi mutuabili| ¥
r

il mercaro nel qua-
le chi risparmia of-
fre fondi 2 i, ne-
cessicando di finan-
wiare 1 propri inve-

 sparmi pez prestici. ] prestiri possono essere direc-

&P della domanda di fondi mutuabili } linvestimento.
50 > 44\ tasso di interesse & il prezzo dei preseid: rap-
,_/VéMd presenca sia 'ammontare che il prenditore paga,

|
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terlo compendere. Per i nostei fini arcuall possia-

mo ignorare Ia diversica delle istituziont finanzia- :
cie e assumere che nell’economia ci sia un unico
mercato finanziario.

La dotaanda ¢ Pofferta di fordi mutuabili
1l mercato dei fondi mucuabili, corhe ogni altro
metcaro, & govecnaco dalla domanda ¢ dalloffer-
ta. Per comprendere il suo funzionamento biso-
gna, in primo fuogo, prendere in considerazione
le dererminant della domanda ¢ delfofferra :
I'offerta di fondi muwabili proviene da. chi ha
un reddito che eccede le proprie necessich di con-
surno ¢ tisparmia, rendendo disponibili i propri ri-

ti — nel cso in cui un individuo acguisea direrca-
mence urt'obbligazione o un'azione - o indirerti -
nel caso in cui [individuo deposid i rispacmi pres-
so una bancs, che impiega t fondi raccolti per face
prestiti. n entrambi | casi il risparmio 2 la fonte
dellafferta di fondi mutnabils,

La domanda di fondi mucuabili proviene da im-
prese ¢ individui che desiderano faesi finanziarc un
investimenro: [z domanda comprende gli indivi-
dui che accendono un muruo immobiliare per 'ac-
quisto di un'sbitazione ¢ le imprese che finanzia-
po 'acquisto di nuove atuezzature 0 STTUCTULS pro-
duecive indebitandost. In entrambi i casi & fonce

gy B A e o, Tac B

PV

Py o

sia quello che ik risparmiatore dceve. Poich un tas-
so di interesse elevawo rende | prestitt piit costosi,
l quantica di fondi muruabili domandaca dimi-
nuisce all'aumentare del tasso di interesse; analo-
gamente, poiché un elevato tasso di inceresse ren-
de il risparmio pili redditizio, la quandicd di fondi
murtuabili offerta aumenta all'aumentare del rasso
di interesse. In alere parole, ke curva di domanda
di fondi murvabili ha pendenza negativa) mentre
quella di offerm ha pendenza posiuva.

La figrera 26.1 mostra il tasso di interesse per il
quale la quantina domandara ¢ la quanric offerva
di fondi muruabili coincidono. Nellz condizione
di equilibric illustrac, il casso di interesse & del 5%
¢ la quantita di fondi FuTuabI domandata ¢ of
ferta & di 1200 mdliardi di eure.

Laggiuscarnento del msso di interesse verso i li-
vello di equilibrio segue il consusto meccanismo.
Se il tivello del tasso di interesse 2 inferiore 2 quel-
i di equilibtio, I'offersa di fondi mucuabili  infe-
riore alla quantita domandara ¢ }a conseguente scar- ;
sith spinge i risparmiacori ad aumencare il tasso
J'interesse richiesto, incentivando 'offerta di ul-
teriori fondi; nel caso opposto il tasso di interesse
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¢ superiore al livello di equilibrio e l'eceesso di of-
ferta spinge if tasso 41 inceresse veryo il basso, fino
al livello i cui la quantic domandara ¢ quetla of.
ferta si equivalgone,

Rammenterete che gli economisti distinguono
tea tasso di inceresse reale ¢ tasso di interesse no-
migale. Il tasso di inceresse nominale & queilo al
quale si fa abitualmente riferimento ¢ rappresenta
il costo del prestito e it rendimento del risparmio,
1l tasso di interesse reale & il tasso di inceresse no-
minale cosretto per l'inflezione. Poiché Iinflazio-
ne crode il potere d’acquisto della mone, il tas-
so di interesse reale misura pit accuraramente i
rendimento del risparmio ¢ if costo del prestito.
Percid domanda ¢ offerta di fondi mutuabil; dj-
pendono dal tasso di interesse reate, pid che da
quello nominale ¢ il livello del tasso di interesse di
equilibrio fllustrato nella figura 26,1 deve essere
interpretato corne quello del tasso di ineresse ea-
le nell'economia. Per turo il seguiro del eapitole
il rermine zasso df inseresse sack riferivo al easso di
interesse rezle,

1l medello del mercaro dei fondi mumabili di-
maostra che i mercard finanziari hanno un fungio-
namento in tuero simile 2 quello di tueri gli aleri
ercac che compongono 'economia. Nel merca-
t0 del latte, per esempio, il prezzo del latte si ag
giusta in modo da gerancire l'uguaglianza della
quantith domandata ¢ dell2 quancdit offerca; in tal
modo k mano invisibile del mereato regola il com-
potramento dei produtrori ¢ dei consumaror di
laree. Accertato il farvo che il risparmio cortispon-
de all’offercz di fondi mutuabil e gli invesimendi
alla. domands, si pud verificare come |2 mang in-
visibile del mereato regoli il comportamento di ri-
spasmiatori ¢ prenditori: il tasso di interesse si 2g-
giusta in modo da eguagliare domandz e offerra
nel mercato dei fondi muruabili, coordinando il
comportamento di chi tisparmia (ciod, offre fon-
di mutuabili} con quello di chi investe (ciot, ne
domanda),

E dunque possibile ricorere a questz analisi del
mercaro dei fondi muruabili per seabilice efferto
di diversi provvediment di politica economica sul
risparmio ¢ gli investimend rell economia. Poiché
si trawea semplicemente di un modello di doman-
da & offerea di uno specifico mercata, possiamo
procedere all'analisi ucilizzando il mecodo in tre
fasi che & stata presentaco nel capitolo 4: pima si
stabilisce se il provvedimento influisce swlla curva
di domands, su queliz di offerta o su encrambe;
pot si scabilisce in quale direzione si spestang le
curve; infine si ricorce a un grafico per confronca-
te [2 nuova siraazione di equilibric con quella vec-
chia.
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Tasso
d'intereste

..............

o Domandi
. 12

0 1200 Foondi murusbill

(in milierdi di 2uro)

Provvedimento 1. Gl incentivi al risparmio

I citradini degli Stati Unid hanno una propensio-
ne al risparmio inferiore a quella dei ciradini i
maltt aluri paesi industrializzati, come Germania
o Giappone; questo significa che tisparmiano una
quota inferiore del reddica di cui dispongono. Le
ragioni di questa differenzz non sono chiare, ma
mold policici americani considerano il hasso fivel-
lo del risparmio sesrunitense un grave problerma,
Uno dei dieci principi delf economia descrivd nel ca-
pitolo 1 afferma che il tenore di vita di una nazio-

servizt. Come dimosteato nel capitolo precedente,

il risparmio & una vasiabile fondamentsle per la de- € PIL}/ RCcra

terminazione della produdvii di un paese el lun-
80 periodo. Se gli Scati Uniti potessero contare su
una propensiont al risparmio equivalence 4 quel-
a che prevale negli alui paesi industrializar, if gas-
so di crescita def PIL aumenterebbe ¢, nel cempa,
i citeadini sacunitensi porrebbero godere di un te-
nore di vita piit elevaro.

Un altro dei dieci prineipi dell'sconomia affer-
ma che gli individui rispondone agi incencivi.
Molt economisd, ispirandosi a questo principio,
ipotizzano che il modesto livello de! gsparmie ne-
gli Seati Unidi sia provocaro da un sistema fiscale
che scoraggia i risparmiatori, Il goverro federale
degli Staci Uniti, come molve amminiscrazioni sea-
tali ¢ locali, raccoglie e proprie entrate tassando
il reddito, incluso quello da inceresse & dg parteci-
pazione (dividendi). Per stabilire quale sia Peffer-
1o di cale staro di cose, prendiamo in considera-
zione un vendicinguenne che, con 1000 dollagi dei
suoi risparmi, acquist un'obbligazione mentenna-
le remunerata al 9%: in assenza di tasse, quando
avrd 53 anni i suoi 1000 dollari sarebbero diven-
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Figwa 25,1 I mer-
eato dei Fondi mu-
tuabili
Il tasso di internssse
delf'econoraiz 5i ag-
giusra in modo da
garantire lequilibsio
tr2 2 quancina do-
mandana < la quandci
offeres di fondi muy-
wabili, Loffern di
fandi muwmabiti di-
pende daf risparmio
nazionale, oveero
daltz somma di -
armio pubblico ¢
civacg; Ja domanda,
di foadi munabii
viene dalle imprese ¢
dagli individul che
vogliono indehimrsi
pet finanziare 1 progd
investimend, Nel
vostro grafico il wsso
di interesse di equili-
brio & del 5%, per
¥na quantiti doman-
data ¢ offects di fondi
mucuabili paria 1200
miliardi di euco.
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418
Tasso
d’interasse
5?0 ........
Y
4%
2.... riducendo
il tasso di
intaresse di
gquilibrio ...
6

Fondi mutuabili
(in miliardi di euro}

3. ... e aumentando 12 quantich di
equilibrio di fondi mutuabili

Figura 26.2 Un au-
mento dell'offerts
di fondi mutuabili
Un carabizmento
nelle legislazione fis
scale voltto a stimolare
le famiglie a sispare
mizse &l phL compor-
w lo sposeamento
della curva di offerta
& O 2 Oy, In conse-
guenza il tasso di
inceresse di equilibrio
diminuisce, incent-
vande gl invesdonen-
5. MNel grafico, il casse
i incercsse i equili-
brio passa dal 3% ol
4% e la guancica de-
mandara ¢ offerca di
fondi soureabili au-
menra da 1200 2
1600 miitardi di
euro,

tati 13 268; ma, assato al 33%, i wasso di inte-
resse sarebbe solo del 6% ¢ 1 1000 dollari diven-
terebbero solo 5743, La tassazione degl interessi
riduce in maniess sostanziale il beneficid futuro
del risparmio attuale ¢, in conseguenza, riduce I'in-
centivo 4 risparmiare,

Per risolvere questo problema, molr €CONOMi-
$ti & giuristi hanno proposto di medificare la ner-
mativa fiscale in mode da incoraggiare il rispar-
mio. Nel 1995, per esempio, il deputaco Bill Ae-
cher, rappresentante del Teas, divenne peesiden-
te dello House Ways and Means Commitiee ¢ pro-
pose di sosticuire |'acruale imposizione fondata sul
reddito con un sistema fiscale basato sui consumi.
1o regime di imposea sul consumo il reddico d-
spatmiato non viene tassato fino al momento in
cui viene speso; in pratica un'imposta sul consu-
meo corrisponde a grandi linee lla tassa sulle ven-
dite che moltc amministrazioni locali oggi utiliz-
2200 per & proptia provvista. Una proposea mend
drastica & l'ampliamento dei parametri che per-
mertono P'accesso a contt speciali - come Ilndivi-
dual Retirement Accounc —che permenione & met-
ter¢ una parce dei dsparmmi al ripaco dalla wassazie-
ne. Analizziamo 'efferco di zali incentivi al rispar-
mio su un mercato dei fondi muguabili, come il-
lustrato nelta figura 26 2.

Primo: quale curva vieae influenrata dal prov-
vedimento? Poiché la variazione del cegime fiscale
aliera gli incentvi al isparmio per ogni dato tasse
di inseresse, fa variare la quantitd di fondi mucua-
bili offerta per ogni dao tasso di interesse. Dun-

 que si sposta U'offerta. Poiché la modifica del si-

sterna fiscale non condiziona in via directa la quan-
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tica di fondi mutuabili domandara dai prenditoti
per ogni dato livello def tasso di interesse, la do-
tnanda rimane invariacz.

Secondo: qual ¢ la direzione dello sposramen-
10? La diminuzione della tassazione del rendimento
del risparmio fa aunencare Ya quantit di reddito
che ogni individuo risparmia per ogni daso livello
del tasso di interesse. 1l maggiore cisparmio ali-
menta i deposici bancari o gli acquisti di obbliga-
ziont ¢ azioai; cosi facendo, aumenta Pafferra di
fondi mutuabili per ogni dato tasso di inceresse.
La curva di offertz, quindi, si sposta vetso destra,
da O, 2 0,, come mastrato nella figura 262,

Infine confrontiamo il nuovo equilibtio con il
precedente. Nel grafico, Paumento del’offerca di
fondi muruabili comporea una riduzione del ns-
so di interesse dal 5% al 4% ¢, in conseguenza, un
aumento della quantitd domandaca da 1200 a 1600
miliardi di euro; lo spostamento della curva di of-
ferca f2 muovere il punto di equilibrio lungo Ja cur-
va di domanda. Con un costo pilt basso dei pre-
stiti, famiglic ¢ imprese hanno un maggiore in-
centive all'indebitamento per finanziare piti inve-
stimentt; duncue, iz una modifica della normativa
fiscale stimola un maggiore risparnsio, lefferso che
proveca ¢ una diminuzione del tasso di interesse ¢ un
aumento degli investimensi.

Questz analisi & condivisa quasi unaniracmen-
¢ degli economisti, che rumavia sono meno €on-
cordi su quali siano le modifiche del sistema fisca-
le da mertere in acro. Moldi di loro sostengona i
forme fiscal; che hanno Pobietdivo di stimolare if
risparmio per aingere a un livello supecioee di in-
vestimenti ¢ di crescita; aleri sono scertici sui reali
effecti di rali provvedimenti sul risparmio nazio-
nale. Gl scertici opinano anche sull'equird di eali
riforme che, in molci casi, farebbero beneficiare di
uno sgeavio fiscale [ pit ricchi, che hanno meno
necessita di benefici fiscali.

Provvedimento 2. Gli incentivi agli
investimenti

Suppontamo che il Parlamento conceda sgravi fi-
seali 2 turee le imptese che costruiscono un nuove
impianto praductivo (in sostanza, & cid che fa quan-
d8 istituisce un credito d'imposta per gli investi-
menti, come spesso aceade). Consideriamo Leffer-
w0 di e provvedimento sul mecato dei fondi mu-
tuabili descritzo neila figura 26.3.

11 provvedimento agisce sulla curva di doman-
da o su quella di offerca? Poiché il credito d'im-
posta altera gl incensivi per le imprese che chie-
dono prestiti per investire in nuovi impiand, agi-
sce sulla domanda di fondi muruzbili; ma dal mo-
mento che il eredito d'imposta non ha efferd di-
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retti sub tisparmio delle famiglie per ogni daso li-
vello di tasso di inceresse, la curva di offerta rima-
ne inalterara,

In quale direzione si sposta Ja curva di doman-
da? Le imprese hanno un incentivo ad awmentare
gli investimenti per ogni dato livello del tasso di
interesse ¢, percid, la quantita di fondi muruabili
domandata per ogni dato tasso di inveresse 2u-
menta; QUesto COMPOITA MNO SPOSIAMENTO VeI50
destra della curva di domanda di fondi mumabili
dz D, a D, nella figura 26.3.

Confrontiamo ora il nuove equilibris con quel-
lo precedente. Nella figuta 26.3, l'aumentace do-
manda di fondi mutuabili fa aumencare il tasso di
interesée dal 5% al 6% ¢, dal momento che gli in-
dividui reagiscono al maggiore tasso di interesse
zumentando 1l risparmio, la quandt: offerw di foa-
di muruabili aumenca da 1200 a 1400 miliardi di
euro. Il cambiamenro nel comportamento dei ri-
sparmiatori & individuato graficamente con lo spo-
stamento del puneo di equilibsio lungo la curva di
offerta. Dunque, s una modifica nella normaviva
tributaria stimols maggiori invessimensi, 5 avra come
risultato un auntento del tasso di interesse £ un au-
ments del risparmio.

Provvedimento 3. I surplus e i deficit del
biiancio dello Stato .

Una delle questioni ¢cernarnente dibatrute tra eco-
nomisti ¢ politici & quella relariva al bilancio del-
Io Scato. Rammentiamo che s¢ la spesa pubblica
supera le entrate tnburari¢, si genera un defici &
bilancia, 'accumnulazione del deficit nel eempo va
ad aumentate il debiso pubblico. 5i ha invece un
surplus di bilancio se la raccolia delle imposte ec-
cede Ja spesa pubblica; ¥ sucplus pud essere ueiliz-
2200 per ripirnare parce del debito pubblico acco-
mulara, Nel caso in cui spesa pubblica ed entrace
tributarie fossero identici si aviebbe un bilancie in
pareggio.

Imraginiaro che lo State part da una condi-
zione di pareggio di bilancio ¢ che, 2 causa di un
aumento della spesa pubblica o di una diminn-
zione delle imposte si trovi nella necessicd di ge-
stire un deficit. Possiamo analizzare gli effer del
deficic di bifancio seguendo ['abituale processo in
tre Fasi nel mercato dei fondi mucuabili, come il-
lustrato nella figura 26.4.

Qualz curva viene influenzam dall'aumento del
deficit di bilancio? Si rammenta che il disparmio
vazionale - ciot la fonte dell’offerca di fondi mu-
tabili - & pari alla somsma di risparmio privato ¢
tisparmio pubblico; una variazione del deficie di
bilancio rappresenca una variazione del disparmio

pubblico e, percid, dell’offerea di fondi muruabili.
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Figura 26.3 Un aumente debla doranda di fondi murazbili

(in miliardi di euro)

S¢ Papprovazione di un credice d'imposta sugli invesdmernt stimola fe impress a inve-
stite di piit, Ja domanda di fondi disponibili aemencs; percid U wasso di interesse di
squilibeio auments, favorendo il disparmio. Nel grafice, la curva di domanda si sposta
da D, a Dy, il mso di inreresse di equilibrio awmenta dal 5% al 6% ¢ b quantics di

equilibrio di fondi euneabifi passa da 1200 2 1400 miliardi df auro.

Tasso f .
d'interesse X0 £ @
2774 wﬁf‘"}é
O Offerta, O; Rr d é-
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P17 N . Un disgvanzo e
A bilanciodelloState - = '3"?; e
5% fa diminuire Pofferta MG 7Y
di fondi mutuabili ... wV\AH P
2.... facendo
aumentare il
tasso di Domands
interessa di
equilibrio ...
0 800 ~—— 1200 Fondi mutaabi¥

/

3.... ¢ diminuire [a quantita di
equilibrio di fondi mutuabili

Figura 26.4 Le conseguenze de) deficit di bitamcio

(in miftardt dl eura}

Se lo Stato spende piir 6i quanto incassa, il conseguente deficie di bilancio & diminui-
e i '"‘E“mh raziorals, Lofferva di fondl muxuabili diminuisce ¢ 0 tasso di inreseise
di equilibric aumentz. Dunque, s¢ lo Stato si tivalge & marcaty par Ananziage U pro-
prio deficit, spiazez le imprese ¢ gli individui che vogliono indabitarsi par finanziare i
propdl invesdnent. Mel grdleo, Loffarta 5t sposta da O 4 0y, ti wsse di invesesse di
equilibrio passa dal 5% al 6% & b quantiva di equilibrio di fondi mucuabili diminuisce

da 1200 4 300 miliaedi di curo.
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Poiché il deficit di bilancio non condizionz dires-
tamente la quantied di fondi muraabili che g in-
dividui ¢ le imprese domandano per finanziare i
propsi investimenti, 4 parick di tasso di interesse, a
curva di domanda non subisce alcuna varizzione,

In quale direzione si sposta 1 curve di offerra?
Se lo Stato ha un deficic di bilancio, il risparmio
pubblico & negativo ¢, in conseguenza, il risparmio
nazjonale diminuisce. In altre parole, se lo Stato
divenra prenditore per finanziare il proprio defi-
cit, l'offerta di fondi reuruabili per il Ainanziamento
degli investimenri privad diminuisce per ogni daw
tasso di interesse. Dunque, il deficit di bilancio
COmpOrTa une spostamenty varso sinistra della cur-
va di offerta di fondi muraabili, da O, 2 O, pella
fignra 26.4.

A questo puntoe possiamo metere a confronto
nuovo e veechio equilibrio. Nel grafico, quando il
deficic di bitancio riduce Pofferta di fondi muma-
bili, il casso di inveresse aumenta dal 5% al 6%. 1l
tasso pilt elevato aleera il comportamento dei pren-
ditori {individui ¢ imprese) che pareecipanc al mer-

_caro ¢, in paricolare, mold di loco sono scorag-

giati dal richiedere prestiti 4 cansa del pils elevato
tasso di interesse: meno individui acquistano abi-
tazioni € meno imprese decidono di coferuire nuo-
vi impiang. [ diminuzione degli investimend pri-
vati generata dal deficic di bilancio viene detra
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crowding out ed & rappresentars graficamente dal
movimento del punco di equilibrio lungo 1a curva
di domanda, con la quanrith domandara che di-
minuisce da 1200 4 800 miliardi di suro, Dunque,
quando lo Stato ricorre al debito per finanziare il
proprio deficit di bilandio, spiazza i prendirori pri-
vati che sono alla ricerca di fondi per finanzizre i
prapri investimennd,

Lz lezione fondamentale sul deficit di bilancio
consegue diteramente dall'effetro che sortisce sul-
la domanda & sull’offerra di fondi muruabili: sz &
Stazo riduce i risparmip nazionale avraverso un de-
Jficie di bilaneio, i tarso i interesse aumenta o gl in-
vestimentl diminuiscono. Poiché gli investimenti
sono una componente fondimentale della cresei-
ta fiel lungo periodo, il deficir di bilancio rende a
far contrarre il wasso di crescita dell’economia.

. Lavanzo del bilancio pubblico funziona esarca-
mente 3 concrasio. Se lo Stato raccoglie imposte
superion alla spesa pubblica, risparmia la differenza
redimendo parte delf debiro pubblico esistente,
Questo avanzo di bilancio, o risparmio pubblico,
conttibuisce al risparmio nazionale. Dunque, #n
avanze &i bilancio fa aumenzare l'offerta di fondi
mutuabii, riduce i cassi di interesie ¢ simola gli in-
vestimenyi, Mageiorni investimendi, 2 loro volra, si-
guificano pilt acoumulazione di capitale ¢ crescita
economica pil sostenura,

IL DERITO PUBRBLICO NELY.A STORYA DEGLI STATI UNITI

Quanto sono indebicati gli Seati Uniti? La rispo-
st & questa domanda & varizca sostanzizkmenve nel
vernpo, La figura 26,5 illusera I'sndamento del de-
bito del governo federale degli Stati Unid, espres-
so come percentuale del PIL, ¢ mostra come que-
sta sta variaca dallo 0% del 1836 al 107% del 1945.
En anni recend il rapporea debito/PIL & stato in-
torno al 50%.

Landamento def rappocto debizo/PIL 2 yino de-
ghi indici di cosa sta accadendo alle finanze dello
State. Poiché i PIL & una misura approssimariva
della base imponibile 2 <ui lo Stato pud attingere,
la diminuzione def rapporto debito/PIL indica che
Findebimmento dello Stato sa diminuendo rispero
alla sua capecich di rzccogliere imposte. Questo
suggerisce che lo Stato, in qualche modo, sta vi-
vendo 2l di sorco delle proprie possibiliti. Al con-
trario, un aumento del rapporeo debito/PIL signi-
fica cbe lo Stato si st indebindo di pilt Gspetto
alla sua capacitk di raccogliere imposte ¢ questo &
spesso ineerprerato come if segnale che Ia politica

fiscale — ciod la strategia di spesa e di wassazione -
non pud essere sostenuta indefinicamence al fivel-
lo che ha raggiunto, -

Storicamente la causa principale di flurtuazio-
ne del debito pubblico sono ghi eveni bellici. In
caso di guerra la spesa pubblica per la difesa na-
zonale aumenta 2 dismisura, per pagare le truppe,
equipaggiacle ¢ finanziare e operazioni milican. In
questl casi, di solite, fe wsse aumencano, ma in ma-
niera men che proporzionale rispevo all’aumenco
della spesa. In conseguenza il bilancio va in defi-

cit ¢ il debico pubblico aumenta. Al cermine del &

confliro la spesa pubblica si contrae ¢ il rapporto
debivo/PIL cominciz a scendere,

Ct sono due ragioni per ritenere che il finan-
ziamento delfa guerra con il debico sia una strace-
gia appropriaca. In primo luogo evira di far varia-
re drasticamente l¢ aliquote fiscali; s¢ le spess bel-
liche non venisseto fnanziace con il debito durante
gli evend bellici, le rasse dovrebbero aumentare
dismisuta, ptovecando, come abbiame visto net
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1l debito del governo fedecale deghi Stati Unid, espresso in questo prafico in percencuale del PIL, ha osciliar significativamen-
te nel corso della storia, teggiungendo il livelle massimo con e spese belliche degli anni 1940, per poi dedlinare pec tumi gli

asni 1950 ¢ 1960, Nei primi zani 1980 ha ripreso 1d aumentarte, pec la politica di taghi alle imposte di Ronald Reagan, che
nwa bt sccompegnat 1 an comispandente abbacimento della spesa pubblica. Negli anai 1990 il debite pubblice 5 & dap-

prima stabiliczaco « in sepuito fidore. Fomic: U.S. Depareaient of Tresury: U,
duction 2nd Population since 1789, Bosnwick Paper r. 6, Richmond, 1988,

5. Deparerneat of Commerce; T. §. Berry, ulro-

capitolo 8, un sostanziale decline dellefficienza
economica, In secondo luoge, if finanziamento
della guerra con il debito permente di wrasfecire su
generazion furure parte del costo della guerra stes-
52, chiamandole 2 pagarlo acaverso il servizio del
debita: sf trarea dunque di un'equa distribuzione
dell'onere, dal momento che le generazion; futu-
te ortengono gli stessi benefici della generazione
che combatte a guerrz per difendere Ia nazione da
un'aggressione straniera.

Un forte aumento del debito pubblico che non
pud essere spiegaro dalla guerra & quello chesi
verificato negli anni 1980, Fin dall'inizio del suo
mandaco, nel 1981, il presidente Ronald Reagan
inaugusd una stagione di riduzione della spess pub-
blica & abbsrrimento del carico fiscale. Questa po-
litica, alla prova dei £z, si riveld zoppa: tagliare
le tasse & moleo pita Facile che contenere le spese,
Ul risulcaro fu Finizio di un prolungaco periodo di
deficic del bilancio pubbiico, che prosegul per mol-
i anni oltre i mandari presidenciali di Reagan. In
quel periodo il debito pubblico passd dal 26% del
PIL nel 1980 2l 50% nel 1993,

Come abbiamo gi3 accennato in precedenza, il
deficic di bilancio ridnce il risparmio nazionale, gli
investimenti ¢ la crescica economica di lungo pe-

A LN

I; Ty My A |
S

’

et ALY
VLY,

riodo. E questa & esattamente la ragione pér cui
Yaumento del debivo pubblico negli anni 1980
preoccupd foremente gli economisti. Rappresen-
ranti di entrambi [ pariti si fecero portavoce del-
le loro argomentazioni, « cominciarona 2 consi-
derare il deficic di bilancio un importante proble-
ma di politica economica. Quando Bill Clinton
entrd alfa Case Bianca, nel 1993, ka dduzione del
deficit fu uno dei suoi obierrivi priorivari. Analo-
gamente, quando i Repubblicani conquistarono fa
maggioranza al Congresso, nel 1995, la priorita
che assegnarono al deficie di bilancio nell'agenda
legislativa fa molto alta. Limpegno congiunro del-
lamministrazione e del Congresso contribuirono
sostanzialmence af contenitento del deficit, che si
trasformd in un fieve surplus. In conseguenza, alla
fine degli anni 1990 il rapporto debito/PIL co-
mincid a scendere nuovamente,

1l r2pporro debito/PIL 2 rimaseo sostapzialmante
invariaro nei primi anni della presidenza di Geor-
ge W. Bush, dato che i swrplus di bilancio si & tra-
sformaco di nuovo in deficit. Sono state tre le ra-
gioni = cui aserivere i cambiamento avvenuro; la
prima & la necessitk per i presidence di mantene-
re la promessa eletrorale di ragfi alle imposce; la se-
conda & la guerra al verrorismo, seguica ai farsi
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deli’1} sewembre 2001, che ha comportato un au-
menta sostanziale della spesa pulbblica; la cerza &
la recessione che ha colpiro V'ecopomis starunitense
a partire dal 2001, con una riduzione dell’atdvica
economica che ha farto antomaticamente dimi-
fire le encrace Bscali ¢ aurnencaic 1 spesa pub-

& 845308072711

blica. Cid nonoscante, git nel 2002, i Congres-
sional Budget Office ha previsto che ~ con le leg-
gi arualmente in vigore ~ il rapporeo debito/PIL
tenderh a diminuire in twwo il prossimo decennio,
raggiungendo il 15% nel 2012,

L’ANDAMENTO DEL DERITO PUBBLICCO IN ITALIA, E¥ PERCENTUALE DEL PIL .
(1970-2002)

Anche in Iralia, 2 partite dagli anni 1980, si & te-
gistrata una forte crescita del capporto debico/PIL.
La tendenza si & lnvertica solo in conseguentza del-
I'ingresso dellItalia nell Unione Econamica ¢ Mo-
netaria earopea, che ha vincolaro il governo al i-
spetto dei cosiddert parametri di Maastricht, uno

det quali pone al nostro paese Vobiertivo di rag-

giungere, nel medio periodo, unincidenta del de-
bico pari al 60% de PIL. Infacti, & Consiglio eu-
ropeo obbliga gli sttt membii dell Unjone econo-
mica monetacia {(Uem) 2 sevicare bilandi pubblict
eccessivin, come stabilico dal Tratcato di Maasrrichr
nell’articolo 104 C. Cid significa che il rapporca

L'andamento del debite pubblico in Italia (1970-2004)

1000 |-
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2000

0.60

tra il disavanzo pubblico, previsto o effetcivo, ¢ il
prodorto interno lordo non debba superart la so-
glia del 5%, o che il suo superamento sia solo ec-
cerionale ¢ temporaneo, comunque tale che il rap-
porto resti vicin a questa soglia. [nolere il rappos-
to tra debito pubblico e prodortto interno Jordo non
deve superare il livello del 60%, 2 meno che detto
rapporeo si stia riducendo in misura sufficiente e
si avvicini & tale livello con ritmo adeguato.

In quesa direzione di riordino dei condi, £ s¢a-
to delibecato dal Consiglio europeo di Amsterdam
{nel 17 giugno 1997), il Parvo di swabilich e cre-
scita.

Fonse Banca o Tralia 2003, Boflerring sconomico n. 41, Roma. novembre 2003,

el




& 32-08-07aMN-|

3 QUi QuIz Se un maggiot numeto di cirtadi-
& ni degli Sraci Uniti adotcassero una filosofia di
i vita ispiraca al carpe diem, che conseguenze si
é produsrebbero su risparmio, invesumendi e cas-
& so di interesse?

# Congclusione

Nell'Amizto di Shakespeate Polonio consiglia 2 suo
figlio di snon prendere ¢ non dare a prestiton. Se
questo consiglio fosse pill ascoleato, questo capi-
tolo non sarebbe srato scrimo.

Pochi econamist, turtavia, sarebbero d’'accor-
do con Polonio: nella nostea economiz si prende ¢
si di 2 prestito molto frequentemente ¢, di solita,
per ottime ragioni. Un giorno potrebbe taccare an-
che 2 voi di chiedere un prestito per acquiseare una
¢asa © per avviare una nuOva attivit; ¢ qualcuno
potrebbe prestasvi del denaro nella speranza che
gli interessi che gli corrisponderete gli permerte-
ranno di godersi una vecchiaia pit wranquilla, 1 si-
stema finanziacio ha la funzione di coordinare cut-
te queste decision di dare ¢ di chiedere 2 prestito.

Sotto molti aspetri i mercad finanziari sono si-
roili agli alri mereati che compongono il sisrema
economico. 1l prezzo dei fondi mutuabili - ciot,

26, Risparmio, investiments ¢ sisema finantiario

il tasso di inreresse — & determinato dalle forze del-
l1 domanda & dell'offertz, esatramente come qual-
siasi alto preazo nel sistema economico. E possia-
mo analizzace gli sposamenti della domanda e del-
T'offerta sui mercati finanziari esateamente come si
fa per tutti gli aleri mercad. Uno dei diecd princi-
pi delf economia discussi nel capitolo T afferma che,
di solito, i mercat rappresentano une strumentco
efficace per organizzare |'attivitd economicz. Que-
sto principio si applica anche ai mercari flnanzia-
1i ¢he, equilibrando domanda ¢ offerta di fondi
muruabili, contribuiscono ad allocare in modo of
ficiente le risotse scacse di cui I'econormia dispone.

Sotto uno specifico asperto, cuctavia, I mercaci
Anznziari sono speciali: diversamente da turd gli
aleri mercati hanno limportante funzione di met-
tere in collegamento il presence ¢ il futuco. Chiof-
fre fondi mutuabili — I cisparmiatori — lo fa perché
vuole convertire una parte del propio reddi ar-
tuale in potere d'acquiste futuro. Chi domanda
fondi murcuabili - i prendirori ~ lo & perché vuo-
le investire oggi in modo da disporre di pity beni
capitali per produrre beni ¢ setvizi nel futuro, Dun-
que, il buon funzionamento del merear finanzia-
ri & imporrante non solo per le generazioni atua-
li, ta anche per quelie future, che erediteranno
moki dei benefici che ne rsultano.
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» U sistema fnanziario & composto da molti dpi di istituzioni fi-
neaziarie, tra Je quali il mercato obbligazienanio, il mercato azio-
natio, le banche ¢ i fondi comuni di investimento. Tuee que-
ste istituzioni interagiscono af fine di indirizzare le risorse che
gli invidui vaglione risparmiare vesso gli individui ¢ le impre-

s che necesticano di prestirl.

» Alcune identits della conebilica del reddino nazionale rivelano
imporane relazioni twa vaciabili macrosconomiche: in partico-  » Il risparmio nazionale &
lare, i uoa economia chivsa, il risparmic nazionsle deve esse-
t¢ nguale agli investiment). Le istituzioni Ainanziarie costirui-
scono il meccanismo acoaverso il quale Peconomia bilancia i -

fondi muruabili viene dagli individui che fispermiane uns pac-
7e del proprio reddito ¢ sono dispostd a prestarlo. La domands
i fordi munsabili viene da individui ¢ imprese che necessiea-
no di prestici per finanziare | propei investimenti. Per analirza-
1¢ came wa provvedimento © un evento condizionz il casso di

interesse, si deve stabilire come influisce sulla domanda e sul-

Pofferta di fondi mumuabils,

alfa somma i risparmio priva-
t ¢ rispamio pubblico. Un disavanzo del bifancio dello Stato
rappressnta un risparmio pubblico di segno eegacdvo e, percid,
riduce i rispasmio nazionale e 'offercz di fondi muruabili pes

b

sparmi &i un individuo con gli mvestimenti di un altro,
»  casso di inveretse i determina attraverso Fintenzione di de-
manda e offerta sul mercaro dei fondi mutuabili. Lofferta di

finartare gli investimend. Ueffens di spiazzamento del deficit
pubblico sugfi investimenti fa diminuize la crescira della pro-
duttiviti ¢ del PIL.

CONCEYTI CHIAVE ' !

avanzo {o surplus) di biencio, p. 415

crawding out, p, 420
disavanzo (o deficis} di bilancio, p. 415
fondo comune di investimento, p. 412

incermediari finanziad, p. 410

wioni, p. 410 mercati finanziari, p. 409

mercato def fondi muruabili, p. 416
obbligazione, p. 409

risparmio nazionale (rispasmuio), p. 415

tisparmio privaco, p. 415
cisparmio pubblico, p. 415
siscema finanziario, p. 408
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DOMANDE DI RIPASSO

1. Qual & il ruolo del siscama finanziariot Cicate ¢ descrivecs due
mercaxi che [o compongone. Citare e descrivere due interme-
diari finanziad.

2. Perché pec gli individui che possiedono azioni ¢ obbligaziont &
impoctante diversificare i loro investimenti? Quali istituzioni
finanzizrie rendano pill semplict quests diversificazions)

5. Che cos't il risparmio nazionale? Che cos't il risparmio priva-
to? Che cos' il risparanio pubblice? Come sono correlate que-
ste tre variabili2

4. Che cos's Pinvestimento! Come & correlato 4l risparmio nazio-
nale?

5. Descrivete un cambiamento dells normativa tribursia che pos-
sa incentivare il risparmio privace. S¢ questo provvedimento ve-
nisse applicaco, che conseguenze avrehbe sul mercato dei fondi
mugazbili?

8. Che cos't U disavanzo del bilancio dello Stato? Come iofluen-
za il easso di Incesesse, Uinvestimento ¢ la crescit economica?

PROBLEMI E APPLICAZIONI ‘;

1. Per ciascuna deile seguenci coppic, indicare quale obbligatione
rizenece debba cormispondere un wsso di inceresse superiore.
{a) Un'obbligazione emesta del governo degli Statd Unidi & una
emessy da un govarno dell Europa orientale.

{b) Un'obbligazione che dmborz il capitale nel 2005 e una che
lo rimborsa nel 2025.

{c) Un'obbligazione emessa dallz Coca-Cola € una emessa da
una socicth di software che voi gestite nella vostea canting.

(d) Un'obbligazione emessa dal govemo federale ¢ una amesg

datlo Staro di Mew York.

2. Conerollare su un quotdiang o su ua sico [ncernec Ja quotazio-
ne delle wioni di due sociech che conascete (magari delle qua-
[t siee clientd), Qual & il rapporto prezzifuddli di ciascun tolo?
Perché ritenete sia diverso? Se dovesce acquistare uno dei due
ticoli, quale sceplieresne? Perché

3. Theodore Roosevelt cbbe = dire che «non ¢'¢, moralments, al-
curn differenza tm giocare d'azzardo, partecipars all lotcerie,
scommervere sui cavalli ¢ speculare in Borsas, Quale funzione
soclale pensate venga svolta dal mercare azlonariof

4, | diminuzione dei premi delle avioni viens spesso consideraaa
una awisngha df furure diminutioni del PIL reale. Perché st sup-
pone che quest convinzione cosrisponda al vero?

5. Quando il governo russo ha dichiarato, el 1998, di non pore-
re rimborsaze agli investicori eseeri il proprin debiro, il wasso di
inceresse sui tieoli emessi da moldd aleri paest in via di sviluppo
¥ aumentaro, Perché supponete sia succease?

6. Molti lavoratori detengono szioni emesse dall'impresa per fa
quale lavorano. Perché pensate che le imprese incoraggine que-
sto comportaments? Perché una persona potrebbe non deside-
rage di possedere szioni dell’zzienda per la quale lavora?

7. Spiegate la differenzz tra risparmio ¢ investimentd secondo k2
definizione prevalentc in mecroeconomiz. Quale dei seguent
compoctamenti tiencra nella categoria investimenti® Quale nel
risparmio? Perché?

(2} La vostra famiglia accende un mutuo per acquiscare una
ouova casa,

{b} Usate 200 euro del vostro stipendio per acquistare azioni
Telecom.

{c) Un vostro amico guadagna 100 euro ¢ li deposita su un bi-
breteo di risparmio.

(d) Chicdete un prestito di 1000 cuzo allz banea per acquiste-
re ur‘zutomobile usaca, che wilizzate per fare le consegne 1
domicilio della pioeria che avere aperte.

8. Supponere che il PIL sia di 8 mila miliardi di zuro, le entrate
uibutarie di 1500 miliardi di euro, il dsparmio privato di 500
miliardi di euso & quello pubblico di 200 miliardi di curo, Nel-
lipocesi di sconamia chiusa, calcolace consumo, spesz pubbli-
<3, tispumio nazionale ¢ invesdmenti.

9. Supponere che Intel stia properrando di costruire un auovo st
bilimenco per iz produzione di microchip.

{a) Iporizzanda che Intel possa finanzisrsi sole sul mercato ob-
bligazionario, come verrebbe influenzaca Ja decisione di co-
struize if nuovo smbilimento da un improvviso 2umenco del
tasso di ineeresse?

{b} Se Intel disponesse di fondi propii bastand per costruire il
Auovo impiznto senza ricorrere all indebitamento, fa. me-
desitaz variszione del casso di intetesse avrebbe efferc sulla
decisione?

10. Suppenzte che I'anno prossimo lo Staro si indebiti per 20 mi-
liacdi di enra in pits aspetto a quest’anno.

(2} Usace un grafico di domanda « offera pec analizzace gli o
fert dell’evenico. Il msso di incecesse aumenta o diminuisce?

(b) Che cosa accade agli investimend? Al dsparntio privace? Al
risparmic pubblico? Al risparmio nazionale! Confronace le
dimensioni di queste variazioni con il maggiore indebita-
meto dello Smaco di 20 miliardi di eura.

{c) In che modo I"alasticics dell'offerez di Fordi muraabili in-
Buenza il risulearo? (Suggerimencs: Ripassace i capivole 5.)

{d} In che mode I'elasticick dellz domanda di foodi mutuabili
influenza il risuleaco?

{e} Ipodazzce che gli individui sizne convind che un maggiore
indebicimento dells Stato oggi corrisponda & maggior tas-
se da pagare domani. Qual & |'efferno di questa convinzio-
ne sul tsparmio privazo ¢ sull'offerts attnale di fondi mo-
tuzbili? Gli efferi che avere descritro tispondendo alle do-
mande (z) ¢ (b) ne risultano amplificad o smorzad?

11, Neghi uldmi dieci anai le nuove wenologie informatiche han-

1o permesso alle imprese di ridurre drasticamente la quantich

di scortc a magazzino in repporto al facturate. Wustrate gli ef

ferri di questo cambiamenta sul mercaro dei fondi muruabili.
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(Suggerimense: Ls scorrs sono un tipo di investimenco,) Quale
pensate sia stato Pefferro sugli investimens in beni strumenta:
li ¢ impiand produeiviz

12, «Alcuni economisd temono che il progreseivo invecchiamento
della popelezione dei paesi industriali stia facendo coincidere
un'erosioge deflo sock di Tisparmio proprio 1 un crescence ap-
petico di investimenti delle cconomie in via di sviluppon (The
Leonomirs, 6 maggio 1995). Iustrare gli efferci di cale fenome-
no sul meccare mondiale dei fondi rauruabili,
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13. In questo capirolo 5i spiega che gli investimenti possons essere
aumaeneat sia riducends la cassazione del risparmio privato, sia
riducendo Il deficic di bitancia deflo Stato,
{a) Perché & difficile zctuare entcambe Je strategie simuftanes-
menee?
() Che cosa vi sarebbe necessario sapete sul risparmio private
per porer srabilice quale delle due swategie ka una maggio-
se efficacia nel far aumencare ghi investimenti?
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Emanza :
diseiplinz che
smudia Te decisio-
ai degl individui
riguardang. I'allo-
cazione deble -
sorse nel tempo &
lx gestione: det
nischio =
valore attuale
la somma d de-
nato pecessana
oggi per disporrs
di unz dara som-
ma fururz, dato il
tasso d'inresesse
carrente:

Gli strumenti di base

della finanza

In Ruturo, vi accadri ceramente di avere a che fare
con il sistema finanziario: avrere risparmi da de-
positare in banca, o un murue da somescrivere per
acquistare casa. Quando avrete un Javord, dovrete
decidere s investize il vostro risparmio previden-
zizle in azioni, obbligazioni o altri serumend fi-
nanziari. Forse deciderete di gestire in proprio un
poruafoglio di azioni, e sceglicre quindi tra punta-
re su grandi sociera consolidace, come General Flec-
tric, 0 sU QUEVE SOCiEd quotate, come Cisco
Syscems. E la sera, durante il celegiornale, ascolte-
rete le notzie sull'andamento deila borsa, spesso
associate a maldestri tenrarivi di spiegarle.

Tuce le decisioni di namura finaaziaria che pren-
derere nellz vostra vira dipendono da due elemen-
d: i} tempo ¢ il rischio. Come abbiamo visto nel
capitolo precedente, il sistema finanziario coordi-
na il tisparmio e gli invesamena; quindi quelle a-
nanziarie sono decisioni prese oggl che influenza-
ne il nostro Futuro, Ma il Futuro ci ¢ igneto. Se
ana personz decide di alfocare il proprio dsparmio,
o un'impresa si risolve a investire, [a decisione si
fanda su previsioni del furiro, probabile fsultata.
Ma il risultato effertivo pub essere bep diverso da
quello previsto.

Questo capitolo introduce alcuni degli strurent
necessari pes analizzare le decisioni degli individul
che partecipano ai mezcati finanziari. La disciph-
na della finanza ha sviluppato questi scrumend 2
livelli molto sofistica, ¢ in altr corsi di studio po-
ueze approfondire argomento. Ma dato che i mer-
cad finanziar hanno una grande importanza per
il funzionamenta dell’economiz, una compren-
sione dei fondamenti della finanza ¢ fondamenta-

le pet una cotrenta interpretazione del funziona-
mento dei sistemi economic. Inolere, gli strurnend
che analizzeremo in questo capitolo vi potranno
essere urili per indicizzare le vostze decisioni fi-
nanziagie,

In questo capizolo tratteremo tre argomenti:
come confrontare sormme di denaro in diversi mo-
menti nel tempo; come gestire i rischio; e, sulla
scorta delle canclusioni 2 cui saremo giundg, i far-
todi che dererminano ii valore di un cespite, come
per esempio un drolo azionatio.

4 1 valore attuale: misurare il valore
del denaro nel tempo

Iramaginace che qualcuro vi offra 100 euro oggi
o 100 curo tra dieci anni. Cosa scegliereste? Lari-
sposta & facile: 100 euro oggi sono meglio, perché
se §i depositaste in banca wa dieci anni avreste una
sornna supesiore a 100 ewro. In conclusione: il de-
naro di oggi ha ptll valore def denaro di domani.

Passiamo 2 una domanda pit difficile. Tmma-
ginate che vi vengano offerti 100 euro oggi 0 200
euro wa dieci anni. Cosa scegliereste? Per rispon-
derc alla domanda, dovete trovare un modo per
confronrare somme di denaro in momena diversi
nel tempo. Gli economisti lo fanno ricorrendo af
concerto di valore arruale. 1] valore acruale di una
somma furura ¢ pari all'ammentare che, daco il was-
so d'incesesse actuale, pud produzre quella somma
nel fururo.

Per capire come si sfrurma il concerro di vatore at-
male, prendiamo in considerazione alount esempi:
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Si porrebbe esserc teotan di lquidare come
insignificanti le diversith del rasso di cre-
scina economica. Che differenza potrd mai
essezd se un pagse cresce a un tasso dall'1%
¢ un alwo al 3%!? Che differenza f2 un mi-
sero 2%:?

La risposta & che fa una enorme diffe-
renza. $ebbene 1 rassi di cresciea sembrino
modesti quando véngono espressi in valo-
re percentuale, divenrano ingend quando
si accumulane anno dopo anno. Compo-
sizione significz 2ccurnulazione di un tas-
so (nel nostro cas0, di crescit) in un pe-
riodo prolungato di tempo.

Facciamo un esempio. Ipotizziamo che
due lavreari, Giorgio ed Elena, crovino en-
trambi wna prima occupazione a ventidue
anni, con una retribwzione di 30 roila euro
all'anno. Giorgio vive in un sistema eco-
nomice in cul tac i reddid aumentano
deli’196 ail'anno, mentre Elena vive in un

sistemna in cui gli aumend anntuali sono del
3%. Basano semplic caleoli per subilize
che cosa accade. Quarant'anni dopo, quan-
do encranbi hanno sesnadue anni, Gior-
gic guadagnz 45 mila curo all'annc, men-
tre Elena n= guadagnz 98 mils; & rumm que-
810 per uoa differenza di due miseri pun-
ti percenmnali,

Una vecchia regola empirica, decca Re-
gola del 70, aiuta a capire i rassi di cresci-
12 ¢ I'efferto della composizione. Secondo
1a regola del 70, se una variabile cresce al
tasso di x% all'anno, si addoppia in un
periodo approssimato di 70/x anni. Nel-
l'economia di Giazgio sono necessari 70
anni affinché it suo reddite raddoppi, rmen-
e in quella di Flena ne bastano 7073, cied
23,

La Regolz ded 70 non si applica solo 2i
sisterni economici, ma anche ai depasici
bancasi. Eccoae un esempio. Nel 1791

Beajamin Franklin mon), lasciando 5 mila
dollari in un fondo destinaro a essere in-
vestito per un petiodo di 200 anai peima
di esseqe devoluto a favore della Heercs me-
dica e scientifica. Se questo denaro avesse
res0 il 7% all'anoo (come, in effecd, sa-
rebbe stato possibile), sarebbe raddoppia-
to ogni dieci anni; quindi, nello spazio di
due secoli sarebbe raddoppiato vead vol-
tc ¢, alla fine dei duecento anni, i 5 mila
dollari iniziali sarebbeco divenwti § mi-
liardi di dollari (in realtd il Liscito di Frank-
lin si & fermato 2 2 milioni di dollar, dat
momento che unz parte dei fondi & stata
spesa lungo la strada).

Come dimostrano gli esempi poraad,
la composizione dei cassi di cresciza nel
tempo pud condurre a dsultad spetrace-
tari. Per quasta ragione, forse, Albert Fin-
swin definiva la compaosizione la piit gran-
de scoperta matematica di qutti | eempin.
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Domanda - Se depositare oggi 100 euro in banca,
di quale somma disporrese tra IV anni? Ovvero,
qual ¢ i} valore futuro di questi 100 euro?

Risporza ~ Definiamo r il tasso d'interesse corren-
tc espresso in forma decimale {in modo che per un
sso d'interesse del 5% r= 0,05) Supponiamo che
gli interessi sianc liquidac annualmente ¢ che gli
interessi corrisposti siano automaricamente depo-
sitati aello stesso conto, in modo da guadagnare
ulteriori interessi (un processo detto composizio-
ne degli interessi). In i caso, | 100 euro divente-
ranno

(1+ 7 x 100 euro dopo 1 anno
(0+ 7 x(1+7r) %100 euro dopo 2 annj
(1+ 9 %{1+ 8% {1+ %100 ewo dops 3 anmi

1+ "% 100 curo dope N anai

Se, per esempio, il wasso d'interesse cotrente & del
5% ¢ investiamo per dieci anni, il valore futuro dei
100 suro & di (1,05)'? % 100 euro, cioz 163 euro.

Domanda ~ Supponere di ticevere un pagamento
di 200 euro tra N anni. Qual & il valore arruale di
questi 200 euro? Ovvero, quanto dovreste deposi-
tare in banca oggi per owenere 200 euro ma N anni?

Risposta - Per rispondere, dobbizmo rovesciare il
ragionamento sviluppato per la domanda prece-
dente. In quel caso, abbiamo calcolato if valore fu-

ture di una somma attuale, moltiplicandola per il
fawore (1 + A™. Per caleolare it valore attuale daro
il valore future, dobbiamo dividedo per il farrore
{1+ 7". Dunque, il valore fururo di 200 euro ta
Naaai & di 200 eurof(1 + AY; se questo ammon-
tare venisse depositato in banca oggi, dopo N anai
sarebbe pasi 2 [200 euro/(1 + A x (1 + AY, ciod
200 euro. Per esempio, se il tasso d'interesse fosse
il 59, il valore artuale di 200 euro trz 10 annj sa-
tebbe part 2 200/(1,05)%, ovvero 123 euro.

Questo d porea alla formula generale: devzo 7 i tas-
so dintevesse, una somma X vra N anni ba un valo-

re artuale di X/(1 + o)V,

Torniamo alla domanda iniziale: sono meglio
100 euro oggi 0 200 curo tra dieci anni? Dai cal-
coli del valore atruale possiamo stabilire che se il
tasso d'interesse & del 5%, soro meglio 200 euro
wa 10 anni: 1 200 euro fucuri hanno un valore at-
tuale di 123 euro, maggiore di 100 euro.

Si noti che la risposta dipende dal tasso d'inte-
resse. Se il tasso d'interesse fosse dell'8%, i 200
euro tra 10 anni avrebbero un valore attuale di
200/(1,08)% = 93 euro. In questo caso, sarebbero
preferibili i 100 euro subito. Perché 1) wasso d'in-
teresse condiziona lz risposta? Perché quanto pit
Ul 550 d'interesse & elevato, ranro pil il denaro de-
positato aumenta di valote nel vempo, rendendo
pti apperibili i 10C euro oggi.

valore futuro

lx somma di dena-
10 fumare che pud
efsere otenata da
usa daca somena
arouale, dato il tas-
so d'interesse coc-
rénte
compasirione degli
Interessl
accumulazione di
una somma di de-
nato, per esempio
in un depasito
bancario, ove gii
inreressi guadagna-
t in ogni periodo
restano ocl deposi-
¢0, concorrendo 1
produrrs ulterion
interessi
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svversione al rischio
manifestazione di
rifiuto dell'incee-
ez

1} concetto di valore attuale trova molte uili ap-
plicazioni, anche nelle decisioni delle imprese sui
progeri di investimento. Per esempio, supponia-
mo che Iz Fiat stia valutando se costruire un nuo-
vo stabilimento. Supponete che lo stabilimento co-
sti 100 milioni di euro e renda 200 milioni di euro
dopo dieci anni. La Fiat dovrebbe affrontare lin-
vestimento? La decisione & identica (con qualche
2¢10 in pitt) a quella che abbiamo appena analiz-
za00; pey decidere, Vimpresa merte 1 confronco 100
mitiont di euro (il costo) con il valore actuale di
200 milioni di euro (il ricave).

La decisione dell'impresa, dungue, dipendera
dal rasso d'inceresse. Se il tasso dinceresse & del 5%,
il valore atruale di 200 milioni di cuce 2 di 123
milioni di euro, quindi !'impresa rae un beneficio
dall'invescire oggi 100 milioni di euro nel proge:-
10. Ma s¢, al contrario, il tasso d'inceresse & dell 8%,
il valore acuale del rendimenco ¢ di 93 milioni di
euro, ¢ l'impresa farebbe meglio a scarrare il pro-
geto. Come avrece arguico, il concerto di valore
arnuale contribuisce a spiegare la ragione per cul se

~ aumenta il tasso d'interesse diminuiscono gli in-

vestimend, e quindi ka quantith domandaca di fon-
di muruabili.

Ecco un'ulteriore applicazione det concerro di
valore antuale. Supponete di vincere | milione di
euro alla lotteria e di avere la possibilitk di sceglie-
1e tra un pagamenco dilazionaro in rate di 20 mila
euro all'anno per 30 anni (per un totale di 1 mi-
Tione di euro) 0 un pagamento immediato di 400
mila euro. Cosa scegliereste? Per fare k scelra giu-
sta dovseste calcolare il valore arruale di ciascuno
dei pagamenti annuali ¢ sommarli. Dopo una mez-
22 martina trascorsa a face cond, scopritete che, se
il tasso d'interesse @ del 7%, it valore atcuale del
flusso di pagamenti delfammonracs di 1 milione
di euro & di soli 276 mila euro. Quindi, & meglio
accettare 400 mila euro subito. Per quanto un mi-
lione possa sembrare di piit, una volea sconcaeo il
Busso dei pagamenti il suo valote arcuale & sensi-

“bilmente inferiore.

& il valore artuale di un pagamento di 150 euro

gurck otz Il tasso dinteresse & del 7%. Qual
tra, 10 anni?

4+ Gestire il rischio

La vita & wurtca un azzardo. Se andace 3 sciare, ri-
schiate di cadere ¢ rompervi una gamba, se guida-
e Pauromobile, rischiate un incidente; se investi-
te una parte dei vosti risparmi in borsa, rischiare
an crollo dei prezzi. L2 risposta razionale 2 quest

© 580840727141

rischi non & necessariamente quella di evitardi a
ogni costo, ma quella di teneme conw ned processo
decisionale. Cerchiamo di capire come sia possi-
bile farlo.

L’ayversione al rischic

Lavversione al rischio & un caractere molto diffu-
so. Alle persone, in generale, non piace che acca-
dano eventi negativi: questo significa che deresta-
no gli evenri negativi pilt di quanto apprezzino
eventd posir.ivi cquivalcnti.

Per esempio, supponete che un amico vi offra
la seguente opporrunitd: si lancia una monera; se
esce testa, perdere 1000 euro; se esce croce vinge-
te 1000 euro, Accemereste la scommessa? Se siete
avversi al rischio, no. Per un individuo avverso al
rischio, it dannc che deriva dalla perdira di 1000
euro & superiote al beneficio di vincere 1000 euto.

Gli economisti hanno sviluppato un modello
dell avversions al rischio ricorrendo al concerro di
uriit, ciot alla misura individuale soggertiva del
benessere o della soddisfazione. Ogni livello di ric-
chezza fornisce una determinaca quantich di ucili-
1, come illuserato dalla funzione di wrilich della fi-
gura 27.1. Ma ks funzione & caramerizzass dalla pro-
priech di urilich marginale decrescente: quanto mag-
giore & la ficchezza, quanco minore & 'aumenco di
udilita che & ricava da un'unith aggiuntiva di ric-
chezza Quindi, nel grafico, la funzione di urilics
diventa progressivamente pili piatea al crescete del-
la riochezza, A causa dell’utlith marginale decre-
scente, la perdira di udilic derivante dalla perdita
4 1000 euto & superiose all'zumenco di uulica de-
rivante dalla vincitz di 1000 enro. In conseguen-
za, gli individui sono generalmente avversi al ri-
schio,

Cavversions al rischio & il punro di partenza per
spiegare mold dei farti che si osservano pell’eto-
nomia. Prendiatone in considerazione tee: le as-
sicurazioni, la diversificazions ¢ il rapporto di so-
stituzione tra rischic e rendimente,

It mercato defle assicurazioni

Un modo per gesrire il rischio & sottoscrivere un
contrarco di assicurazione, La carateeristica princi-
pale di un contracro di assicurazione & che un in-
dividuo esposto 2 un rischio paga un premio a una
societa specializzara che, 1 sua volta, zccetma il ri-
schio, compleramente o in parte. Ci sono mold
tipi di assicurazione; una polizza RC Auto copre
i cischi connessi con Ja guida automobilisticy; le
polizze incendio coprona dal rischio che un bene
sia distrurro dal fuoco; Je assicurazioni sanitarie co-
orong il rischio di doversi sotwoporre a cure medi-
che cosrose; una polizza viea rutela la famiglia del-
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Passieucaro rispecto alia diminwzione di reddito
conseguente alla suz morre. Esistono perfing assi-
curazioni per il rischio di vivere woppo a lungo:
per un premio corrisposto oggl, una compagnia, di
assicurazione porrebbe essere disposca a pagare una
rendsza annua u partire dal raggiungimento di una
cerez etd fine alla morse.

In un certo senso, un contratto assicurativo &
una scommessa. Chi si assicura pud non avere in-
cidenti, non innescare incendi in <asz, godere di
ottima salute, Per |2 maggior parte del tempo, si
paga il premio assicurauivo senzh averne nulla in
cambio, s¢ non la tranquillita. Anzi, la compa-
gnia di assicurazione consa proptio sul Fitto che
2 maggior parce degli assicurati non preseati mai
cichieste di risarcimenco, altrimenti, non sarebbe
in grado di risarcire i pochi sforrunati che subi-
scono danni, i

Dal punro di vista dell'economia in generale il
ruolo delle assicurazioni non & quello di elimina-
e il rischio implicito in qualsiasi ativics, ma quel-
lo di distribuirlo in moda pit efficiente, Conside-
tizmo, per esempio, [assicurazione contro ¢li in-
cendi. Sotroscrivere una polizza antiacendio non
riduce in aleun mode il rischio di vedere la pro~
pria casa distruenz dal fuoco; ma nel caso in cul ac-
cada, la compagnia di assicurazione lo risarcisce. Tl
tischio, invece di essere soppormaro inreramenye dal
singole, & condiviso dalle migliaia di azionisti del-
la compagnia di assicurazione. Dato che gl indi-
vidui sono avversi al rischio, & piil facile che 10 000
persone accertino di accollarsi 1/10 000 di rischio,
piuttosto che una solz se lo aceolli interamence.

1l mercato delle assicurazioni soffre di due upi
di problemi, che impediscono una correrta distri-
buzione del rischio. I} primo & Iz selezione aoversa:
& pitt probabile che una persona esposta 3 ua 1i-
schio elevato sonoscriva un'assicurazione rispetto
% una persona esposta a un rischio minore. If se-
condo 2 il rischio morale: dope aver soctoseritro
ur'assicurazione, gli individui hanno mena in-

eentivi a limitare i propti comportmend a rischio.*

Lt compagnie di assicurazione sono consapevoli
di encrambi i problem, ¢ il premio delte polizze
dflence il rischio effectivo a cui la compagnia si
espone dopo che la polizza & stata soroscritta. Le-
tevaro prezzo delle assicurazioni  fa ragione per
<ui molt] individui — soprarcutto quelli che sanno
di essere esposd a rischi minimi - decidono di non
assievrarsi, sopportando da soli e incerterze 2 cuj
a vira | espone.

La diversificazione de! rischio idiosineratico
Nel 2002 la Earon — una socieck che godeva di ot-
tima reputazione ~ ¢ fallica ¢ i suoi manager sono
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Urilita
Aumentg -
-dell'utiliva -
-perlavincits  |.......... TR p— /-_
df 1000 suro -
Diminuziope / -
deflutilid . [y /
-per 2 peedita :
di 1000 eurd
0 NS j
ﬁ‘f'/Ricche 2. Riochezza
Perdita di atiuale Vit di
1000 sure _ 1000 ¢ure

statl accusad di frodi amministrative irregolari}
coneabili. I responsabili della socied sono perfino
stati chiamati 2 rispendere al Congresso degli Sra-
ti Unidi, per giustificare il proprio comportamen-
to, ¢ affrontanc ora 1a prospertiva di essere incri-
minaci, La parte pii tiste della storla, perd, ri-
guarda le decine di migliaia di dipendenti del-
Fimpresa che non solo hanno perduo il posto di
lavaro, ma hanno perduto anche gran parte dej
loro risparmi: il fondo pensione dei dipenden,
infatdi, aveva impiegato circa i due verzi del pro-
prio patcimonio in azioni Enron, che ormai non
valgono nullz.

Questa vicenda conferma la validic di uno dei
suggerimenti che la teoria defla finanza offre agli
individui avversi al rischio: wmai mertece turre le
uova nello stesso ceston, Una frase che avrece gia
sentito, ma che in finanza si & rasformara in nna
scienza, che va sotto il nome di diversificazione,

1l mercato delle assicurazioni ? un esempio di
diversificazione. Immaginace una cit con 10 000
proprietari di case, ognuno dei quali & esposro al
rischio di incendio. Se qualcuno fondz ura com-
pagnia di assicurazione, & curd i proprietari di im-
mobili della citta divencano soci e, allo S350 tom-
po, sottoscritror di polizea incendio, JiTischio si
riduce grazic alla diversificazione. In questo sce-

Figurs 27.1 La fum.
Lone di peilicy

La funzione di wdlics
mostrs come Lucilich,
1NIEUTI 3 CUvE
della mdmionc.
dipends dallz ricches-
2. Con Pavmeamre
della ricchenza, b
furzione di uellira
divenea progressiva-
meate pil piarta,
rifletrendo b proprie-
& dell'ueilics. margi-
nale decreseence, A
causa dell'utilic) mar-
ginale decrescenee,
ura perdita di 1000
eura fa diminuire
Curilieh pit di quanca
Ia faccla aumencare
una vincita deflo sees-
S0 ammontare.

diversificazione
tiduzione de!
tischio otenut
sostituendo 2 un
rischio unico un
grae pumero di
rischi pils piccoli,
non cotrelzd cra
lora

sario ognd individue & esposto a 110 000 del -

schio di 10 000 incends, invece che al tischio to-
tale dell'incendio della propria easa. A meno che
Pincera cierk prenda fuoco, il danno potengiale 2
<ui ciascauno & esposto & molto it basso.
Quando gli individui impisgano i loro rispar-
£0i in attivid finanzizrie, possono ridurre it rischio
attraverso la diversificazione. Un individuo che 4c-
quista azioni di una societk sta scommetzendo sul-
la furura reddirivica di quell'impress. $i trawa di
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rischin
idiosincradco
rischio a cui si
espone i singolo
AMOTE ECONVIMICo
rischic aggregato
rischio a cui sone
esposti turd gl at-
tori economict si-
multzneamente
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una scommessa rischiosa, perché le fortune delle
wiende sono difficili da prevedere, Microsofesi ¢
trasformata in pochi anni da un garage atfollaco
di giovanotti geniali a una defle societa piti gran-
& del mondo; Enson si & trasfogmara in pochi gior-
ni da azienda di solida repurazione 2 un cumulo
di macesic fumanti. Formunacamente, chi investe
in azioni non deve per forza affidare la propna sor-
te a una sola societk: il rischio pud esser ridoro
scomemerrende piccole somme su molee societh,
invece di concentrare tutco il patiimonio su po-
che, -+ .

La figuia 27.2 mostra quanto il rischio di un
porafoghio szienario dipenda dal aumero di tico-
1i che contiene. 11 gischio & misurato dz un valore
scatistico: | deviazione standard, La deviazione scan-
dard misura Ja volatitira di una variabile, ciod Ia
probabilica che il valore della variabile oscilhi nel
tempo. Quanto maggiore ¢ la devizzione standard
del rendimento di un portafoglic, guanco pilt ele-
vato & il nischio.

I grafico mostra come il rischio di ua porafo-
glio azionario diminuisca sepsibilmente al cresce-
re del aumero dei titoli che condisne, Un portafo-
glio composto da un solo tiwle hauna devizzione
scandard del 49%, Se si passa da 1 a 10 tiroli, i ti-
schio si dimezza, A 20 tiroli, il rischio & ulerior-
mente diminuito del 15%. Con i progressive au-
mentase del numero dei sitoli, il dschio continua

Rischic (deviazione standard
del rendimeato del portaloglio)

(Pis rischio)
a9

\?.0

Rischio
idigsincratica

{Meno rischio})

Rischio
aggrezato
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—

¢

o =

s

ca b
Pl
[

20 4 MNumero di
stoli in
partafoglio

Figura 27.2 1a diversificazione tiduce il rischio

1! grafico iflustra come il cischio di un portafoglio di ativita finanziarie. misurate con
I deviazione standard del rendimento del portafoglio, dipende dal numero di drali
dereauti in porcafogiio, $ suppone che I'avestitors arribuisca 2 ogni tiolo una guoc
idenica di pormfoglio. Austentundo il aumern def droli, si iduce il rischio complessi-
vo, put sea siiminaclo complemaente. Fomer: Adacramenco da Meir Scauman, sHow
Many Stocks Make 3 Diversified Pordoliote fournal of Fnuncial and Quantitative
Analysis 32 (seternbre 1987), pp. 553-364. Riproduzione autorizzan dalla School of
Business Administration/Univessity of Washingron,
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2 disunire, per quante in proporzione sempre de-
crescente,

$i nott che & impossibile eliminare complera-
mente il rischio semplicemente aumentando i au-
mero di tiwoli in portafoglic. La diversificazione
pud eliminare il rischio idiosincratice = P'incer-
tezza associaca lle singole societz ~ ma non il di-
schio aggregato, ciod Iincerterza associara all'an-
damenta del'economia nel suo complesso, che in-
fluenza Fandamento delle singole socierd. Per esem-
pio, se l'economia entra in una fase recessiva, la
maggior parte delle societh vedrd diminuire il pro-
prio faturaro, gli wtili « il rendimento dei propri
titoll 2zionari. La divessificazione riduce il rischio
conaesso con linvestmenta'in azioni, ma non lo
climina compleramente.

Tl rapporto di sostituzione tra rischio e
rendimento

Uno dei dieci principi defl'economia del capicolo 1
afferma che gli individui devono affrontare scelte
alternative. La scelta tra opzioni alternacive & mol-
to imporzanté 4i fini della comprensione delle de-
cisioni di natura finanziaria.

Come abbiamo visto, alcuni rischi sono impii-
citi nel possesso di duoli azionati, anche in un por-
wafogtio diversificato. Ma ghi individui avversi al rie
schio sono disposci ad accertare questa incertezza
per ottenere una compensazione: storicamente, le
azioni hanno offerto rendimenti sensibilmence pih
clevati di altee attivich finanziaric, come le obbli-
gazioni e i deposid bancari, Negli ultimi due se-
coli le azioni hanno offerto un rendimento medio
reale dell'8,3% all’'snno, mentre i titoli di Staroa
breve termine hanno pagato un rendimento reale
medio solo del 3,1% all'anno.

Nel decidere come allocate il proprio rispar-
raio, gli individui devono decidere quanto rischio
vogliona sostenese al fine di lucrare un rendimenco
maggiote. La figura 27.3 illusera il rapporto di so-
stituzione wra rischio e rendimento per un indivi-
duo che scelga ra droli azionari rischiosi, con un
rendimento medio dell'8,3% ¢ una deviazione
standard del 20%, ¢ la pili sicure alrerpativa di ua
rendimento del 3,1% ¢ una deviazione standard
nolla. Ualternativa pit sicurz pud essere rappre-
sentata sia da depositi a risparmio sia da obblige-
zioni emesse da stati, Clascun punto del grafico
rappresenta una possibile allocazione di portafo-
glio tra 2zioni rischiose & artiviek pilk sicwre, e mo-
stra come all'zumentare deli2 quanrira di azioni
in porwafoglio aumentino sia il rischio sia il ren-
dimento.

i per sé riconascere i rapporto di sostituzio-
ge tra sischio & rendimento non ci permente di sa-
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pere cosa decideck di face il singolo individuo. La
scelrz di una specifica combinazione di rischio ¢
rendimento dipende dallavversione al rischio del
singolo, che riflere le preferenze individuali. Ma
pet chi decide di investire in troli azionari & im-
portante capire che wn pit: elevaro rendimento me-
dio & possibile solo a coste di un pil elevato livel-
lo di eischio.

i uick ouiz Desctivete we modi in cui una per-
i sona avversa al rischio pud tidurre lincertezzaa
% cul si espone.

4 La valutazione delle attivita
finanziarie

Avendo sviluppato una conoscenza elementare dei
due elementi fondacivi della finanza — il tempo ¢
il rischio ~ proviamo & mewtere in pratica quel che
abbiamo appreso. In questo paragrafo i potreme
una domanda semplice: cosa deretrina il prezzo
di un vitolo azionario? Come accade per {a mag-
gior parte dei prezzi, la risposta & la domanda ¢
Pofferta. Ma la szoria non fimisce qui. Per capice la
formazione dei prezai delle azioni dobbiamo ap-
profondire ghi elemend che determinano la dispo-
nibilita di un individuo a pagare per quel ritolo
azionario.

L'apalisi fondamentale

Immagjniamo che abbiace deciso di impiegare il
60% dei vostri risparmi in azioni e che, per diver-
sificare, abbiate deciso di tipactire questa compo-
nente del portafoglio tra 20 troli diversi. Aprite il
giornale e trovate elencati nel listino droli 2 cent-
naia. Come scegliexe e 20 azioni da tenere in por-
rafoglio?

Quando si acquista un'azione, si acquisia una
quota di propriect di una societh. Nel decidere di
quale socierk di vuole essexe proprietari & narurale
preadese in considerazione due elementi: i valore
dell'suiivied ¢ il prezzo a cui le azioni sono vendu-
te. Se il prezzo & inferiore ol valore dellamivicd, si
dice che il tirolo & sostovalurars, se il prezzo & su-
petiore 2l valove delk'acuvita, si dice che il titolo &
sopratrvalutare; s prezzo ¢ valore corrispondono,
si dice che il titolo & quotare alla pari. Nello sce-
gliere i 20 droli da tenere in portafoglio, dovreste
puntare sui tiwli sorovalucad. [n questo caso fa-
teste un affare acquistando a un prezo inferiore al
valore dell'atvivitd,

Ma questo & pil facile a dirsi che a farsl. Co-
naseere if prezzo & facile: basta verificarlo sulle pa-
gine dei giornali, Determinare i valore dell'ardvi-

27, Gl strumentd di base deaﬁm 431

Rendimento
{% annua)
A 100% di
75.% dl azlond
0% di ‘
8:3 - aziqﬂl [

] : 1 1.

¢ 5 10 15 20
Rischio
{devigzione standard)

td & Ja parte difficile. 1 termine analisi fonda-
mentale si riferisce all’analisi dectagliaca dei bilan-
cidi una society, al fine di determinarne il valo-
ee. Mold incermediari finanziari assumono anali-
st finanzian per eseguire "analisi fondameneale ¢
valutare quali siano 1 ritoli pih convenientt da ac.
quiscare.

Per P'azionists, il valore di un titolo azionario &
cid che ricava dal suo possesso: una misurs che in-
¢lude i valore 2ruale del flusso fucuro di dividen-
di eorrisposti ¢ il valore di vendita finale. Si ram-
menti che § dividendi sono la parre di ueili azien-
dlali che Lz societd decide di versare agli aztonisti
ogni anno. La capacith di una societh di pagare di-
videndi, come il valore delis soderh nel momen-
t0 in cwi ['azionista decide di rivendere il ditolo in
proprio possesso, dipende dafla sua capaciey di pro-
durre profivtl. La redditivith della soderd, a sue vols
ta, dipende da ua gran aumero di facrori: la do-
manda dei suoi prodorti, il grado di concorrenza
con cui si deve confrontare, il capicale di cuidi-
spone, il grado di sindacalizzazione dei suoi di-
peadent, la fedelch dei cliend, I'ordinamento giu-
ridico € ka normariva fiscale & cui & sotroposta, ecc.
H compito di chi esegue Lanalisi fondamentale &
di prendete in considerazione rurti quest faccori al

fine di deverminare il valore della quora azionaria

della socierd.

Se voleste affidarvi all'amalisi fondamentale per
scegliere i 20 citoli da renere in porcafoglio, potse-
ste farlo in te modi. 1l primo & eseguire personal-
mence e le cicerche ¢ i caleoli necessari, leg-
gendo i bilanci della societd ¢ la documencazione
relariva el andamento del sewore in cui opers, &l
quadre macrosconomico generale, ece. Ii secondo
& avvalersi delle consulenza di analisti finanziari
professionisti. Il tarzo & acquistare un fondo co-

Figuea 27,3 0 rap-
porto tra rischio e
rendimenta

Se gli individui au-
mentano la percen-
naale di risparcnio
impiegata i azioni,
aumentano i ceadi
mento medic atteso,
ma aumenea sache il
fischio a evi si espon-
Eono.

amalisi
fondamentale

lo stodio dei bilan-
¢l di una sodiet o
dedle sue prospecri-
ve future, per de-
esrminarne il valo-
re reale
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ipotesi det mercati
efficient

teotia secondo la
quale § prezzo dei
titoli azionan Gflae-
te ructe le informa-
zioni di pubblice
dominio sul valore
del citolo stesso
efficlente dad pusso
di vista
dell’imformurions
che incorpord rume

le informazioni di- -

sponiblli, elaboran-
dote in modo -
zionale

sendero casuale
percorso seguito da
una variabile le cui
oscillazioni non
siano prevedibili

raune &'iavestimento, gesdro da professionisti che
eseguono tutee le analisi necessaric ¢ si sostitai-
scano a voi nella decisione.

Lipotesi dei mercati efficienti

Esiste un quarto modo per scegliere | 20 titoli da
tenere in porafoglio: farlo a caso, per esempio at-
taccando il listino di borsa al muro ¢ fancizndo 20
freccerte. Pub sembrare folle, ma ¢’ ragione di cre-
dere che non sia un suicidio. La ragiong & detta
ipotesi dei mereati efficienti.

Per comprendere questa teoria si paree dal ri-
conoscere che ogni societd quotata in uno dei prin-
cipali mercati azionari del oondo & suettamente
monitotata da un'infiniti di gestori ¢ analisd. Ogni
giorno, gestori ¢ analisti controllano le nodzie
conducono analisi fondamentali nel tentativo di
determinare il valore dell'aziene. 1l loro mestiece
& comprare un titolo quando il prezzo & inferiore
af valore dellarmivied, e venderlo quando & supe-
riore.

Il secondo elemento dell'iporesi dei mercai ef-
ficienati & che i prezzo di mercaro ¢ definito dal-
I'equilibtio tra domanda ¢ offerta. Quesco signifi-
ca che, al prezzo di mercato, il numgro di azioni
offerte in vendiea & esacrarnence ugu:j:'a quello di
aziot richieste in acguisto. In altre parole, al prez-
20 di mereato il numero di individui che ritengo-
no Vazione sopravvaluraca & identico a quello del-
te persone che la considerano sottovaluraea. Se-
condo il giudizio del parcecipante medio al mer-
caro, in ogni momento ogni titole & quoraro alla

L.
i Secondo questa teoria, il mercato & efficiente
dal punra di vistz dell'informazione: riflewe e
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e e informazioni disponibili sul valore di un'atti-
vitk finanziaria. Il prezzo di un titole azionario
cambia quande cambiano le informazioni, Se di-
veneano di pubblico dominio buons notizie sulle
prospettive furuee della sociedd, il prezzo del suo
tirolo azionario ¢ il valore della sua attivied au-
rentano di pari passo; se le prospettive si deserio-
fano, sia il valore sia il prezzo diminuiscono. Ma
in ogni dato momento il prezzo di mercato & la mi-
glioce stima disponibile del valore deliz socies, sul-
{a base detle informazioni disponibili,

Una delle implicazioni deflipotesi di mercavi
efficiend & che il corso delle azioni segue un sen-
tiero casuale, Questo significa che le variazioni del
corso dei ritoli aziomari sono imprevedibili sulla
base delle informazioni disponibili. Se, sulla base
delle informazioni di pubblico dominio, una per-
sona potesse prevedere un sumento del 10% del
prezzo di un'azione, questa significherebbe che il
mercato non & riuscito a incorporare tuce l¢ in-
formazioai disponibili nel prezzo. Secondo questa
ceoria, l'unica cosa che pud far cambiare if prezzo
di un drolo azionario & una notizia che modifichi
la percezione del mescaco del valore della sociesd.
Ma le notizie sono per loro natum imprevedibili,
aturimenti non satebbero notizie. Per le medesima
ragione, i prez delle azioni sono imprevedibili.

Se Pipotast det mercaro efficience & esata, non
¢'¢ aleuna ragione per dedicare tempo ed encrgic
2llo studio dells pagine finanziarie ¢ dei bilanci
aziendali per sceghiere i 20 dcoli da wenere in por-
rafoglio: se i prezzi riflertono turte le informazio-
ai disponibili, nessun tirolo ¢ pilt a buon mesca-
to degli altri, La soluzione migliore ¢ acquistare un
portfoglio diversificaco.

ANALISI
D1 UN CASO

1 SENTIERY CASUALY E Y FONDIINDICE

Lipotesi dei mercati efficient & una teoria sul fun-
zionamento dei mercad flnanzian. La teoria, pro-
babilmente, non @ del rueto correra: come vedre-
mo nel prossimo paragrafo, ¢'& ragione di dubia-
re che chi deriene azioni si sempre ¢ comungae
raztonale, e che [ prezzi dei tivoli azionari siano
sempre ¢ comungue cfficienti dal punto di vista
dellinformazione. Cid nonostante, lipotesi del
mercati efficiend 2 una descrizione del mondo rea-
le piit werosimile di quanto ¢i si possa asperrace,
Esistono rilevant! evidenze empiriche che i prez-
2t delle azioni sono molto prossimi a seguire un
sentiero casuale. Per esempio, pomeste essere ten-
tatl di 2cquistare azioni che secentemente sono sa-

lite, ¢ di evitare quelle che negli uldmi tempi han-
n¢ avute un andamento negativo (o forse it con-
trario), ma gh studi statistici hanno dimostrato che
seguire sistematicamente le tendenze storiche (o
contraddicle con aluenanta sistemaricil) non rie-
sce a produrre prestazioni superiod a quelle del
mercato. La telazione tra Vandamento di un tto-
lo azionasio in un anno e quella dell'anno seguen-
1¢ & molvo vicina allo zeco.

Una delle prove pity rilevanti della validith del-
Vipotesi dei mercad efficienti viene dalla presta-
zione dei cosidderti fondi-indice: fondi comuni di
investimento che replicano passivamente il porta-

foglio di un dato indice di mercato. La prestazio-
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ne di questi fondi pud essere messa 2 confronto
con quelia di fondi gestini attivamente, in cui i ge-
stori selezionana i ticoli azionasi sullz base di ana-
lisi e ricerche sofisticate, oltre che dalVesperienza
professionale. In sostanza, un fondo-indice acqui-
sta tum i ticoli, mencre un fondo gestito ativa
mente si suppone che acquisd solo I migliori ¢ ven-
da solo 1 pegeiori.

In pratica, i gestori awivi non riescono a batte-
re 12 prestazione dei fondi-indice; anzi, nella mag-
gior parte dei casi, fanno peggio. Per esempio, nei
dieci anni conclusisi nel febbraio 2002, '82% dei
fondi comuni azionari non sarebbe riuscico ad ave-
re una prestazione superiore a quella di un fondo
che avesse replicato I'Indice Standard & Poor’s 500.
1 gestori pili arwivi offrona un readimento inferio-
re anche perché, comprando ¢ vendendo conti-
tiuamence, incorrono in cornmissioni pit clevaee,
e perché richiedono al soroscrittore commissiont
di gestione o d'ingresso pit elevate per compensa-
te le maggior comperenze di cui i servono.

27, Gl srumenti &f base delle finanes

E cosa dive di quel 18% di gestori che riesce 2
fare meglio del mezcato? Fotse sono pilt intelligend
degli altrd, o forse sono solo pii fortunadi. Se met-
wece 3000 persone 4 lanciare monetine in aria per
dieci vole, in media cinque riusciranno = fare te-
sta in tawi § leadt; questi 5 potrebbero affermare
di avere una particolare abilick nel lanciare fa mo-
netina, ma avrebbero mole difficolrk se dovesse-
ro cipetere l'exploit, Analogamente, studi empini-
¢i hanno dirmostrato come i gestori che riescono a
realizzare prestazioni superior] a quelle det merca-
1 i un daw periode, di solito non riescano 4 man-
tenerle nei periodi suceessivi.

Lipotesi dei mercati efficient afferma che & im-
possibile bateere il mercato. Molte indagini emopi-
riche sui mercari finanziari giungono alla conclo-
sione che, se non impossibile, & ceramente diffi-
¢ile farlo. Dunque, per quanto non sia una esarra
rappresencazione del mondo, l'ipocesi dei mercati
cfficienti conciene grandi elementi di verich.
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L'irrazionaliti del mercato

Lipotesi di efficienza dei mercati paree dall’assun-
to che chi acquista e vende azioni elabori razio-
nalmente ture le informarioni a disposizione sul
valore implicico di ogni drolo azionzso. Ma il mer-
caro aziomario & davvera razionale? O i corsi dei o
toli spesso deviano dalle asperrative razionali del
loro vero valore?

Una teadizione di pensicro suggerisce che le flue-
tuazioni del cotso delle azioni siano in parte do-
vute 2 factori psicologici. Negli anni 1930 Joha
Maynard Keynes iporizzd che | mercati delle acd-
vith finanziarie fossero dominati dagli animal spi-
niz degli investdtori: ondare frrazionali 41 omimi-
smo ¢ pessimismo. Negli anni 1990, quando Iz
corsa al rialzo dei mercati azionari sembravs inar-
restabile, il presidence della Federal Reserve, Alan
Greenspan, si domandava se il boom non rifler-
vesse sur'irrazionale esuberanzas. In seguico i prez-
# delle azioni crollarono, ma questo non bastz a
dimostrare che I'esuberanza che ha carareerizzaro
gli anai 1990 sia staca irrzzionale, dace le infor-
mazoni allorz disponibili.

La possibilica che si creino bolle specularive di-
pende in parte dal fatto che il valore di un ditolo
azionaric pes chi lo detene ¢ correlaco non solo al
valore attuale del flusso fucuro di dividendi, ma
anche al prezzo di vendie finale. Dunque, un in-
dividuo pud essere disposte a pagare un prezzo su-
periore al vajore artuale di un titolo se 51 aspetta

che in futwro aler individui stano disposti & paga-
re ancora di pils. Quando si valuta un ditolo azio-
nario, non si deve stimare solo il valoee delle aui-
vich della socierd che lo ha emesso, ma anche quel-
lo che le artribuiranno gli aler in fururo.

Gli economist discutono molea sul farto che
questi scastament! da una definizione razionale del
prezzo siano event tari o frequenti. Chi pensa che
i mercati siano irrazionali tende o enfadzmare [cor-
rerremente) il fato che | mercati azionari si mue-
vono sempre secondo modalich difficilmente spie-
gabili sulla base delle informazioni che possono al-
terare una valurazione razionale, Chi, invece, so-
stiene Iipotesi dei mercari efficiend soctolinea (al-
trertanto corrertamente) che & impossibile cone-
scere Pesacta valuzazione rzionale di una socierd,
& che non si pud quindi concludere che una par-
ucolace valumzione sia icrazionale. Inolere, se 1 mer-
cai fossero irrazionali, un individuo razienale po-
wrebbe trarre vantaggio da questo farro; ma, come
abbiamo dimostrato nel ¢aso analizato preceden-
temente, baccere il mercaro & quasi impossibile.

: QUICK QUIZ La rivista Fortune pubblica rego-
7t larmente Pelenco delle societa che godono della
= migliore reputazione. Secondo I'ipotesi dei mer-
4 cad efficienti, sc limitasee fa scelta dei tiroli da
% tenere in porcafoglio a quelli emessi da tali so-
i cletd, riuscireste 2 omenere, in media, un rendi-
 mento pitt elevato? Spiegare peeché.
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PRIMA PAGINA 1T INSEGNAMENTI DEL CASO ENRON

Quanda migliaia di investitor hanno perso gran parce dei laro risparmi a causa del fallimento Enron, ¥ srara mesia

in discussione la razionalivs di chi investe in sitols agionari.

1l comporiamento degli investitori
mette in discussione la saggerza
dell'offerta di uaa pid ampia scelta 4
401(k)

di Hal R. Varian

Dopo il erollo di Earon, il Congresso ha
iniziato a-discutere dell'opportunii di k-
micare la.quantici di 2zient che 1dipen-
denti di una sociech possong detencre ael
propdi piani pensionistici 401(k}.

Chi & a favore della limitazione, corne
i senatorl Bathara Boxer ¢ Jon 5. Corzine,
ia considera un incentivo alla diversifica-
sione ¢ sl tiduzione del dschio. Chi vist
oppone, come U Segretacto al Lavoro, Elai-
ne L. Chao, afferma che radi limic vicle-
rebbezo la liberda di scelra,

Gli economisti, generalinente, ricen-
gono che una sceltz pilt ampia siz un bene
in s¢, ma perfino gli econormisti riconc-
scone che nella vica ci sono molte ecce-
zioni. Offcice una sigaretca 2 chi sta cer-
cando di smetess, o un liquore 2 un & -
colizzate, o un dolse a un abeso a diec
non significa fargli del bene,

Per molti economisti i problemi evi-
denziaci da Quesi tre esempi mppresenca-
no delle anomalie. Mz per un grappo di
foro, gli cconomisti behavioristi, proprio
questi esempi sona fondamencali.

Chiarzmente, una scela pilt ampia non
& un bene quando g individui hanao gro-
blemi di sutocontrelle. {...} In aleune si-
cuszioni 4i investimento, una maggiore
possibilivs di scelta pud rappresencare un
vero pericolo, Due docend di finanza, Brad

Barbee ¢ Terrance Odezn, hanno studia-
0 la prestazione ded porcafoglo di 66 465
farniglie che fanna trading on-line. Han-
a6 cosi scoperto che le famiglie che ac-
quistavano ¢ vendevane solo occasional-
mente avevano un readimento del 18%,
contro '11,3% di quelle pily attive sul
Mercato.

Secondo Barber ¢ Odean: «Essere arti-
vo sul mercato pud danneggiace a tua rie-
cherzan

In un aleeo lavoro, ghi stessi ecoromisti
hanne ccecato di capire chi fasse eccessi-
vamente artvo sul mercaro, scopeendo che
una defle dererminandi principali dell'at-
diviea eccessiva & il geners.

Cocrentemente COn Guesta scopert, gl
psicologi banno rllevato che i maschi ten-
dono ad avere ungfiducia eccessiva nelle
propie czpacith. (...} Barber e Odean
haono scoperto che, in media, i maschi
operana 1 45% di scambi in il delle feme-
mine. Hanno anche dlevao che quese at-
civita eceessiva riduce il rendimenco newto
dei poreafagli gestici da maschi di quasi un
punto percencuale.

Gli psicolagi hanno scopereo che i ma-
schii cendono a soffrire di una «distorsione
da artribed auto-gracificantis, In linguag-
gio pits semplice, i maschi tendano a pen-
sare che i loto successi siano (rucco della
loro 2bilitd, invece che di buona sorte, ¢
cosl divenrano woppo sicud di sé.

Non ¢ difficile rrovare una connessio-

" e tea Peccessiva fiduciz in s¢ stessi ¢ Fin-

sorgece di bolle speculatives per quance gl
investitoci pib attivi abbiano rendimentl

inferior alla media, volee hanno fortuna.
Se molri di fora hanne forruna nello stes-
50 momento, actribuitanno il loro succes-
so alle proprie capacid supetior, ¢ questo
Ii indutsd a raddoppiare la posta, Questo
spinge versa [alvo if valore delle azioni, con
fa conseguenza di un ulteriore rafforza-
mento della fiducia ¢ di un'insostenibile
crescita dei corsi azionari.

Se accentamo quests dimoscrazione det
problemi di aucocoatrollo, di eccessiva fi-
dueta in se stessi e di irmzionalich ael pro-
cessi decisionali degli investixodi, che con-
seguente Ne POSSIAMO Crarte in termini di
tegotamentazione dei mercati finanziaci ¢
del sisparmio previdentiale? [...] Le sco-
perce dell'econornia compostamentale sug-
geriscono che i piani pensionisid obbli-
gatori, come i wadizionali piani a benefi-
cio predetetminato, sono programai adas-
& allo scopo. La tendenza degli wltioni anni
& staca quelta di offrive ai dipendend una
pilt ampiz scelea di opzioni: ma s gliin-

. dividul lasciad a se stessi non fanno e scel-

te giuste, questo porrebbe rivetarsi un er-
rore. [L..)

Mole dipendenti di Enson, Global
Crossing, Lucent e Nottel hanno viswo va-
porizraa la propria pensione dal crollo del-
la quocazione della proptia azienda. Se
avestern avaeo un portafoglio pilt diversi-
ficato, oggi dormicebbera sonai molra pilt

crznquilii.

Fortc The New York Yima, 14 Febbraio 2002, p. C2.
Copyright © 1002 by The New York Times Co. Ri~
produzions awrerzzan.

¢ Conclusione

In questo capitolo abbiamo sviluppate aleuni de-
gli strumenti di base che si dovrebbero usaze (¢
spesso si usano) per prendere decisiont finanriasie,
11 concecto di valore attuale ci ricorda che 1 euro
domani vale meno di 1 ewro oggh, e ¢i offre U mode
di confrontace somme di denaro in divecsi mo-
menti nel tempo, La teoria della gestione del i
schio ci rammenta che il Futuco & incerzo e che in-
dividui avversi al tischio possono prendere pre-

cautioni per mettersi al riparo, almeno in parte,
dall'incertezza. Lo studio dellz valutazione delle at-
dvita finanziade o dice che il prezzo delle azioni
di una qualsiasi socieck dovrebbe riflersere la sua
cedditivith futura amesa.

Gli scrumenti che abbiama deseritto sono dif-
fusamente accetrat ¢ usati, Ma imane vn 26C€s0
dibatrito sullz validica dell'ipotesi dei mercati effi-
cienti ¢ sul fatco che i prezei dei titoli azionard rap-
presentino valutazioni razionali del valore delle ac-
avich delta societd. Che siano o meno razionah,
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tutcavia, i movimenti dei prazzi delle azioni che os-  ni dell'andamento dell'cconomia in generale. In
serviamo hanno considerevoli imgplicazioni ma-  uno dei prossimi capitoli, affrontande le Autcua-
croeconomiche: le flurtuazioni def mercato azio-  zioni del giclo sconomico, riprendecemo in consi-
nario vanno spesso di pari passo con Je oscitlazio-  derazione i mercari azionari.

RIEPILOGO

» Daro che il cispasmio pud produre interessi, una somma di de-
naro opgi ha un valore supetiors alla stessa somma di denato
nel fururo. £ possibile confrontare somme in diversi momenti
ticorcendo al concero di valoee atcuale. Il valoce atruale di unz
somma in una daca Rucura certa & ammontare necessario oggi
per poter disporre nefla dara furae di quella somma, dato il tas-
sa d'interesse corrents.

+ Daca l'ueilich marginale decrescente della dcchezza, la maggior
parce delle persona & avversa al cischio. Gl individe avwersi al
tischio possono ridurre I'incercezza 2 cut sono esposti sotroscri-
vendo un'assicurazione, diversificando o scegliende un porea-
foglio con un rischio piti basso < un rendimento inferiore.

» Il valore di un'acivied finanatzda, come un dtolo azionario, &
uguale ol valore atcuale dei flussi di pagament fucuri che ge-
nera, inclusi i dividendi e it prezzo di vendica futuro det tito-
lo. Secondo Pipotesi dei marcand efficient, i mereati Bnanziari
elaborano razionalmente turte b informazion: disponibill, pec
cui il prezzo di un'azione corrisponde sempre alla migliore sti-
mz pogsibile def valore defl'arivieh soggiacente. Alcuni econo-
misti erivicano ipocesi dei mercac efficieni ¢ ricengono che
factori psicologici urazional influenzine il carso dei iroli azio-
natl.
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DOMANDE DI RIPASSO

1. [l tasso d'interesse & il 7%. Ricorrete al concerro di valore ar-
tuzle per confroneare 200 euro tra 10 anni & 300 euro ez 20
anni.

2. Che benefici apporea alls socied il mescaco delle assicurazioni?
Quali son0 i due problemi che impediscono al mercato defle
assicurazioni di funzionare perfertamente?

3. Che cos'e Ia divessificazione? Chi possiede un portafoglio di
azicni octiene una maggiore diversificarione passando da 1210
sirodi, 0 da 10 2 20 tieoli?

4. Tea azion] ¢ deoli di Staco 2 breve termine, quali espongono 2
minor rischi? E quale offrono rendimend pitt elevari?

5. Quali fawrori deve prendare in considerazione un analisra che
debba determinare il valoce di un tirolo azionario?

8. Descriveee Uipotesi dei mercari efficient, ¢ fornite una prova
empirica a sostegno della sua validics.

7. Spiegare la posirione degli economist che espritano scetticin
smo aspero 2ll'ipotesi dei mercar efficiend.

|— PROBLEMI E APPLICAZIONI

1. Cirea 400 anni f2 una cribit di netivi americani vendarts Pisolz
di Manharuan per 24 dollari. Se avessero investico quellz som-
a2 un meso d'inceresse del 744, di quanto disposeehbeno opai?

2, Un'impresa ha un progetto d'invesdmenco che costerebba 10
milioni di euro oggh ¢ genercrebbe un rendimeneo di 15 mie
lioni di euso in quatirs anni,

{a) S¢ il tasso d'interesse fosse I'1 1%, ['impresa doviebbe in-
wezptendese il progeno? E se fosse il 10967 E se fosse i 99462
E s¢ foss= ["8%2

(b} Pocere srabilire csartamente i reso d’interesse che diseni-
mina ua la reddicivic ¢ k2 non redditiviez dell'investimen-
to?
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3. Per ciascuno del seguend tipi di sontranto assicurative, formu-
lace ua esempio di comporamento che possa essace definito ri-
sohlp morale, € un altro esemplo di comporcamente che passa
estare definito dl sletione svverss,

{2) sssicurazione mniearla
{b) sssicurazione RC Awo

4. Immaginarce di voler acquistaze un porsafoglio di dieci duli azio-
nari con una parte dei vosen risparmi. Questi tirali doveebbero
essere i socdietd attive nello stesso seteors industriale? O di azicn-
de attive nello stesso paese! Perché?

5. A vaste pascre, che dpo di azions riuscitebbe a produre un
tendimento magxiore: quella di una societ con artivies molto
senstbill all'andamento economico gepesals (come una casa au-
tomobilistica) o quella di una sgeicth aftiva in un semrore scar-
samente sensibile alla congiuhnura (cometin acquedoreo)? Per-
ché i

6. Udimpress si confronca con due t.‘lpi'df _:i_;é}do: il rischio idio-

sincratico che un concottente possa enttare nel suo mercato o
socteaele parte della clientels; e un rischio aggreguco che leco-
nomia entri in fase racessiva, comprimendo 1 farrusare, Qua-
le di questi due cischi pensare possa indurce gli azionisti a ti-
chiedere un rendimento superiore? Petché?

7. Due vosui compagni di studi investono in axioni.
(2} Uno afferma di acquistare solo azioni di socied che

D 850807271+

considerano destinare a ford aument dei proficd in huuro.
Come credere che sia i} rapporvo ptezzofutilt dei ticoli di
queste societh, risperto & quello delle alere? Quale porebbe
essere lo svancapgso dell’acquistare azioni di queste secieni?

{b) Un aluo afferma di scquistare sole azioni di sociend sorro-
valueace, che ficonosce dal basso tapporte prezzofudili. Come
tizenere siano le prospertive di reddicvivh di queste socied,
tisperco alle altre? Quale potrebloe assere lo svancaggio di ac-
quistate azioni di queste societh?

- Se il dirigente di una societh acquis o vende azioni della sees-

54 sufla bese di informazioni peivilegiate, che ottiene in vigti

della sua posizione, commette il rearo di insider srading.

(2) Pare un esempio di informazione privilegiara utile per ac-
quistare o vendere zzioni.

{b) Chi acquista o vende azioni sulla base di informazioni pii-
vilegiate, di salits realizma ingensd proficti. Questo fatto con-
wraddice Fipotesi dei mercadi officienti?

{c) Linsider wading & un reato, Perché supponete che lo sia

. Cereate Informazioni su un fonde-Indice (come il Vanguard

300 Index). Che tipo di presmzionc ha avute negli wltimi cia-
qué anni, rispeno a quells di aled fondi comuni azionari? (Sug-
gerimento: Per wovare dad sui fondi comuni ¢i pud consuleare
il sivo intetnee herpr/fwww.momingstar.com.) Che conclusiont
pacece crarre dal confronto?

e TR T,
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Il tasso naturale
di disoccupazione

Perdere i lavoro pud essere un evento sconvolgente,
La maggior parre delic persone conra sul proprio
lavoro per manzenere il propria tenose di vita, ¢
molti dal favoro non ricavano solo un reddico, ma
anche un senso di realizzazione personale. Restare
senza lavoro significa una diminuzione del tenore
di vita nel presente, pil zasie per it futuro ¢ en
brutwo colpo per 'aucostima; aon sorprende, dun-
que, che mold policici facciano della lotea alta di-
soccupazione ¢ della creazione di noovi posti di la-
voro una delle bandiere piti svencolate nelle cam-
pagne clertorzli.

In precedent capitoli abbiamo analizzaco aleu-
ne delle forze che detceminane il eenore di viea di
una nazione ¢ la sua ¢rescita. Un paese che rispar-
mia ¢ investe una quotz pilt elevaca del proprio red-
diro, per esempio, gode di tassi di crescita supe-
viori a quelli di un paese che, 2 paricd di condizio-
ni, risparmiz ¢ investe una quoca inferiore del pro-
prio PIL. Una misura ancora pitt evidente del te-
nore di via di un pacse ¢ la quantick di pecsone

- che sono normalmente disoccupare: individui che

vorrebbero lzvorare ma non ricscono a wovare un
lavoro ¢ non. contribuiscono alle produzione di
beni e servizi del sistema economico. Sebbene un
cereo grado di disoccupazione sia inevitabile in un
sistema economico complesso in qui operano mi-
gliaia di imprese ¢ milioni di lavoraror, la quanti-
% di disocoupazione varia sostanzialmenes nel tem-
PO ¢ w2 paesi diversi. Quando un passe riesce a ga-
randre la piena occupazione ai suoi lavoracori, rag-
giunge un livello del PIL pils elevato che nel caso
1N cuf una larga parte della forza kvoro sia costrera
allinarcivith.

Con questo capitolo diamo 1l via allo swudio del-
la disoccupazione. Il problema della disoccupa-
zione pub essere utitmente diviso in due parti: il
problema di lungo periodo ¢ quelo di breve pe-
riodo. Il 2ass0 naturale di dissecupazions dell'eco-
nomia si riferisce alla quantita di disoccupazione
che un sisterna economico sperimenta normal-
raente. La disoccupazione cicliea si rifesisce alle va-
riazioni annuali della disoccupazione intorno al
suo valore naturale, in risposta alle futruazioni del-
Farrivit economica. La disoccupazione cidica ha
le proprie spiegazioni, alla cui analisi i dediche-
temo in un prossimo capitolo, nel quale affronce-
remo le fluttuazioni di breve periodo dell'econo-
miz. In'questo capitolo ci dedicheremo invece al-
Panalisi di ¢id che determina if rasso narale di di-
socaupazione di un sistema economico. Come ve-
dremo, Laggettivo narunrie non prevede in sé un
giudizio di valore: significa semplicemente che si
tract2 di un fivello connaturato con le caracteriss-
che del sistema scesso.

Iniziererno ponendodi alcune importand do-
mande riguardo alla disoccupazione. Come fa i
governo a misurare il tasso di disoccupazione del
siscema? Quali problemi pone I'inrerpretazione dei
dari sulla disoccupazione? Per quanto tempo i di-
soccupati restano senza lavoro?

Analizzeremo poi le ragioni per cui qualsiast i-
SIS €COnOMICO sperimenta sempre un eerto li-
vello di disoccupazione, ¢ come i politici possano
atguare i disoccupati a crovare lavoro. Esaminere-
mo anche quattro possibili spiegazioni del wasso
naturdle di disoccupazione: (1) la legge sul salario
minimo; (2) Fazione dei sindacadi; (3) it salario di
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¢ 5
Qcoupati Forza lavoro
(2352 milioni) ¢ (1418 milioni)
Popolazione
adulta '1
{211,9 milioni)
Disodeupat {6,/ onh). ]

“

Non appartenenti alla forza lavoro
(701 miliodi)

Figura 35,1 La suddivisions della popolazione nel 2041
1] Bureat af Labor Statissics divide G popolasione adubia bn tre curgorie: occupad,
disocoupar ¢ hon faczad pante della forza lavora. Forre: Bursan of Labor Seatiscics.
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[ L swddivisione dellz popolazione italiana pel |

i 2003

Totale (milioni)
Popoiazione 5747
Forza lavore 214,17
- gecupati 2212
- disocezpari 205
Non apoartencnd allz forz, lavoro 33,30

Fonte Lm {dari redacivi d crese di otcobre)-

Forza Javoro

il pumero zosale
dei lavoratori, in-
st sia gl occu-
pat, sia i disoccu-
paci

wsse di
discccupazione

la percentuale dei
membn dells forza
lavoco privi di 0c-
cupaziond

efficienza; (4) it meceanismo de! collocamento.
Come vedremo, la disoccupazione di lungo perio-

* do non & ascrivibile z una solo di quesc farrori e

qon ha un'unica soluzione; 4l contrario, aflere una
serie di problemi ea loro collegau. In conseguen-
7a non & facile per i politici ridurre i} tasso natu-
rale di disoccupazione di un sissema €CONOMICO &,
allo stesso wempo, atleviase il disagio patito dai di-
spccupat.

4 Identificare la disoccupazione
Iniziamo Panalisi della disoccupazione preoccu-

pandoci di swabilire il significato esatto che arusi-
buizmo a! termine. Passeremo poi a stabilise come

O 5BOQTIN-

viene misuraca la disoceupazione, quali problemi
interpretativi pongano i daci rilevari ¢ quanto 2
lungo un lavoratore resta mediamente disoccu-
pato prima di rrovare un nuove lavore, ¢ perché
non & pessibile eliminare roralmente la disoccu-
pazione.

Come §i misura la disoccupazione

La misurazione della disoccupazione, negli Scati
Unid, & 2fidaca al Bureau of Labor Statisties (BLS),
che dipende dal Deparunenc of Labor. Ogni mese
il BLS produce una statisticz sulla disoccupazione
e su aleri aspetti del mercato det lavoro, come la
suddivisione dell’occupazione per tipelogie, il mon-
te ore settimanale medio, la duraca media del pe-
tiodo di disoccupatione. Questi dati discendono
da u'indagine periodica su un campione di 60 000
famiglie, detra Current Population Survey.

Grazie ai dati rilevati il BLS colloca ogni adul-
to {maggiore di sedici anni} appartenente 2 ogni
famiglia del campione, in una delle sezuentt cace-
gorie:

¥ Oeccupato
» Discccupato
» Non appartenente alla forza lavoro

Una persona viene considerata occupata se ba tra-
scorso la maggior parte della sertimana preceden-
te dedicandosi 2 un lavero reribuito. Un disocen-
pato & un individuo temporaneamente privo di un
Javoro, in actesa di iniziate n nuovo lavoro o in
cerca di occupazione. Un individuo che non rien-
tra nefle due cacegorie precedent — come uno stu-
dente a tempo pieno, una casalinga o un pensio-
nato — non appartiene alla forza lavoro. La figura
28.1 mostra i valori di quesce rilevazioni per il
2001.

Una volta che il BLS ha collocato ognuno de-
oli individui del campione in uaa delle caregorie,
compura diverse statistiche per riassumere lo sta-
to del mercato del lavoro. It BLS chiama forza la-
voro la.somma di occupat ¢ disoccupati:

Forza lavero = Numero degli occupati

+ Numero dei disoccupad

It BLS chiara tasso di disocenpazione la quora
dei disoccupati sulla forza lavoro:

Tasso di Numero dei disoccupaci
di » = x 100
iseccupaziont Forza hivoto

il BLS caleola il tasso di disoccupazione sull'inte-
ta forza Javoro ¢ su alcupe sotrocategorie: bianchi,
neri, donne, ecc.
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1L BLS ricorre o medesimo campione per pro-
durze stime sul wsso di partecipazione alla forza
Javoro, ciot la percentuale della popolazione adul-

ta che fa parte della forza lavoro:
Tasso di
parecipazione = M_. x [00

alla forza favore  Popalazione adulra

Quesra rilevazione statistica deserive la quota di
popolazione che ha scelto di partecipare al merca-
to del lavoro. Tale vasso, come quello di disoecu-
pazione, viene calcolaro sia sul torale della popo-
l2zione, sia su categorie pit risererte.,

Per compreadere meglio come vengono calco-
late queste statistiche, prendiamo in esarne i dati
relativi af 2001 negli Stard Unidi. In quell'anno era-
no occupat 135,1 milioni di persone, con 6,7 mi-
lioni di persone in cerca di occupazions. La forza
tavore era dunque

Forzz lavoro = 135,1 + 6,7
= 141,83 milioni di persone
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1l tasso di disoccupazicne era pari a

Tasio di disoccupwione = (6,7/141,8) x 100 ];a‘”;‘::‘ perione allx
= 4,7% forza lavere

e poiché la popolazione adulta era di 211,9 milio- l; wlc:m:al :U;l -
ni di persone, if tasso di partecipazione alla forza orza lavero sul 1o-

tal¢ delia popola-
lavoro eca zione adulcz
Tasso di partecipazione _ 141,8 %100
allaforalavore 2119
=66,9%

Dunque, nel 2004, negli Sead Unit, pik dei due
terzi della popolazione aduirs parcecipavano al mer-
cato del lavare ¢ il 4,7% dei pareecipanti alla for-
22 lavoro ¢rano discccupadi,

La tabella 28.1 raccoghe le rilevazioni statisci-
che sufla disoccupazione ¢ la partecipazione alla
forza lavoro tra varie componenti della popola-
zione degli Stari Unid. Tre sono le considerazio-
ni piitin evidenza. Lz prima & che le donne han-
no un wasso di partecipazione alla forza lavoro pilt

Tabella 28.1 I mercato del lavora negli Stati Uniti suddiviso per diverse compopenti sociali

Gruppe demografico Tasto & disoecupatione Tasso di partecipazione alla foras lavore
ADULTE (> 20 aMn)
Maschi banchi 3.7 76,8
Femmine bianche 36 50,2
i Maschi neri 8.0 721
i Femmine nere 7.0 65.4
ADGLESCENTT {16-19 ANNI)
Maschi bianchi 13,8 M
Femminz blanche 11,4 52,8
Maschi neri 30,5 38,0
Femmine ners 17,5 37.4
tn queses cubadla vengono elencasi il tse di disoccupazions e quello di pactetipasions atl fores lavora, sefarivi all'anno 2001, di diverse come
ponend delk popoiseions.
3 Forze: Burcag of Labor Scarisics.

—

| T mercato del lavoro in Italia nel 2003

M F M+F-
Tasto di amivicd 52,7 32,0 42,1
(15-29 anni) 555 {27 £9.2
Tasto di ccoupazione 492 284 38,9
{15-29 annj) 46,1 330 396
Tasso di disoccupagione 65,6 114 3.5
(1529 anns) 17,0 22,8 195

delba form df laware, [ dad sono calativi at mese di ottobre,
Ronta farar.

———

T aso di aceivitk ¢ quello d oecupszions song caleolati in percentunle sulla popoluzione, 1l tasse dF disaccupartone & cricolats 1a perceatuale
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Figura 28.2 1l tasso
di disoccupazione
neghi Statt Unisi
partire dal 1960

1 geefico riporea {
dari 2nanuali delta
diseccupazions vegli
Seact Unud, a illustea-
e la percentusle della
forza lavoro priva di
accupazione. Foree:
U5, Deparement of
Labor.

Percentuale
dela forza lavoro
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IL TASSO DI DISOCCUPAZIONE IN ITALTA (1970-2003)

. Percentuale

della forza lavoro

v, ez 3

basso degli uomini ma, una volra entrate nella for-
22 favoro, hanno tassi di disoccupazione analoghi.
La seconda  che i neri hanne una partecipazione
alla forza lavoro leggermente inferiore a quella dei
bianchi, ma un tsso di disoceupazione molto pit
elevato. La terza & che gli adolescent hanno tassi
di parrecipazione alla forza lavore molko pits bas-
si, ma tassi di disoccupazione moleo pits alei di

ll

quelli farii registrare dalla popolazione nel suo
complesso. [ termini pit generali quest davi d-
velano la diversich dell'esperienza del mercato del
lavoro per gli appartenenti a diverse componenti
della socierh

Le stacistiche stilare dal BLS sul mercaro del la-
voro permettono 2gli economist e ai politici di te-
nere sotto controllo i cambiamend dell’economia

i
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nel cempo. La figura 28.2 illusua Fandamenro del
© wasso di disoceupazione negli Stari Uni a partire
¢ dal 1960. Dalla figura si deduce che nelPecononmia
& sempre stata presente una disoccupazione non
nulla ¢ che il tasso di disoccupazione & vatiato da
un anno all'altro. Il tasso medio di disoccupazio-
ae intarno al quale le osservazioni annuali hanno
ascillato & detro tasso naturale di disoccupazione;
la deviazione dellosservazione annuale tispereo al
livello naturale & derea disoccupazione ciclica. Nel
grafico, i tasso nawurale di disoccupazione & indi-
viduato da una linea orizzontale posta cirea al li-
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vello del 3,5%, che rappresenta una stima appros-
simativa de] valore della variabile negli Stati Uni-
t nel periodo in esame, In uno dei prossimi capi-
toli affronteremo il problema delle flurmazioni di
breve periodo dell'economia e, nello stesso conte-
st0, analizzeremo anche l¢ variazioni annual; del
tasso di disoccupazione intorno al livello anatura-
ler, In questo capitolo, rutcavia, ignoreremo le Aue-
Twazioni di breve periodo e ci dedicheremo esclu-
sivarnente all' esame delle ragioni per le quali la di-
soccupazione ¢ una malactia cronica delle econo-
mie di mercato.

tasso pantrale di
disoceupazione

it valore def wasso
di disoccupazione
aworno al quale si
registrano Je oscil-
lazioni di breve pe-
riedo
disoccuparione
ciclica

la deviszione del
wasso di disoccupa-
zione rilevaco
tispecto 3l sue livel-
to nacucale

{ Tl ryolo della donna nella societh americans & cam-
v biato radicalmente nel corso di questo secofo. I so-
i ciologi hanno evidenziato molze delle possibili cau-
i sediquesco cambiamento: in parte & anrribuibile
: 4l progresso tecnologico, che ha prodotto macchi-
i nelavabiancheria ¢ lavastoviglie, frigoriferi e con-
:  gclavori, riducendo I quanric di tempo da dedi-
care alla cura di una casa; in parce 2 arenbuibile alla
diffusione dei mezai di conraccezione, che ha d-
dorxo la prolificiti della coppia media; e, nazural-
mente, in paree & artribuibile al cambiamento di
arreggiamenti polinici ¢ sociali,

In nessun ambito quanto nel mondo del lavo-
£0 questo carbiamento ha avuto efferd visibili, La
Gigura 28.3 mostra Pevoluzione del zasso di parte-
cipazione allz farza lavoco di womini ¢ donne pe-
gli Staci Unit a parcise dal 1950, Nellimmediato
dopoguerna vomini e donne avevano differens ruo-

LA PARTECIPAZIONE AL LAVORO DI UOMINI E DONNE NEGLI $TATT UNITI

i sociali: solo it 33% delle donne aveva un lavoro
{o ne ¢arcava uno), conoo PE7% degli vomini. Da
allorz il differenziale nella parcecipazione alla for-
22 lavoro & progressivamente diminuito, con Peap-
tratz sul mercato di un numero crescente di don-
ne ¢ Puscira di womini, anche se in proporzione
pib contenuga. I dari relativi 2i 2001 indicano che
il 60% delle donne fa parve della forza lavaro, con-
o i 74% degli uomini, Se il asso di parcecipa-
zione alla forza lavoro costituisce un parametro af-
fidabile, le done ¢ gli uomini hane oggi un ruo-
lo sociale molvo pilt simile di quello che rivestiva-
no in passato,

Caurmento della parzecipazione delle donne alla
forza lavoro & facile da incerpretare; suscica invece
qualche sconcerro la diminuzione defta partecipa-
zione maschile alla forza lavoro. Per questa si pos-
sono individuace diverse cause. Innaazituro, | gio-

Tasso di partecipazione
alla forza Javoro (%)
10¢ -
" _—"-"*..\_L Uomiai
Figura 28.3 La partecipazio-
60 - ne alx forza lavoro i womini
¢ donne negli Stad Unit a
partice dal 1950
0 1l grafico ripomm 3 percennuale
B Donne di wornini e donne aduld che
ppartengono 2l forza lavoro ¢
mosxa come neghi uktmi de-
20 - <enni o doane sizao enmace in
rosa elle foez lavers, meate
gli uomini sono proporzional-
J | 1 f ] 1 i I i l } rmenee dirninuit. Fonre: U.S,
M50 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1980 1995 2000 Deparament of Labeor,

ANALISI -
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vani tendono a frequentare la scuola a termpo pie-

0o per un periodo pid prolungato che in passato.

Poi, l'eta del pensionamento st & zbbassara ¢ Tat-

tesa di viaa & aumenrata. [nfine, con pitvdonne oc-
+

© BENEOTIIN-1

cupate, sono aumentzt gl uomini che si occupa-
1o dei lavorl domestici e dei figh. E studend a tem-
po pleno, pensionar ¢ scasalinghiv non vengono
inclusi nella forza lavors.

.. ETN[TALIA

LE RILEVAZION) DELLA DISOCCUPAZIONE IN ITALIA .

In Tralia ta rilevazione delle sratisdiche relative alla
forza lavoro viene effertuara sulla base delle rego-
le deserminace dall'Unione Furopea, in uso aclla
maggior parte dei paesi induscrializzai, La forza
lavoro comprende gli individui eccupati o in cer-
ca di occupazione di eta superiore ai 15 anai; Un
individuo viene considerate dissccuparo se, al mo-
mento dell'incervista, & privo di occupazione, si di-
chiara disponibite ad accettare un lavoro enuo due
seccimane, nel caso gli venisse offerto, ¢ nel mese
precedente all’intervista abbia efferruaca almeno

una volta atcivicd di ricerca di occupazione. 5t con-
siderano non appartenenti alla forza lavoro gli in-
dividui (anche di et inferiore ai 15 anni) che, non
essendo occupati, non sono in cerca di oceupazio-
ne. Le rilevazionti sulla popolazione italiana ven-
gono effeccuate dall’lstat con indagini wimestrali
su un campione di 1351 comuni, nel cui ambito
vengono selezionate 75 516 famiglie, Ogni anno
vengono calcolate le medic degli aggregati rilevad
trimestralmente. Ecco due esempi delle wabelle tie-
pilogacive pubblicate dallTszac.

) .
Prrsone in cerca di occupazione in [talia per ripartiziane geagrafica i

Perioda

Torale Nerd Centro Mezzagiorno
1995 .
Gennaio 2085 ~0,2 595 4,8 32 -2.9 1168 +3,0
Aprile 2298 10,2 697 +172 388 +20,3 1214 3.9
Luglio 2373 +3,3 T4 +2,4 401 43,4 1259 +5.7
Qrabre 2441 +2,8 723 +i.5 319 +4,5 1299 +3,1
1994
Geanaio 2469 +1,2 745 +5,1 411 -1,8 1313 =11
Apiile €77 03 739 -0,9 595 ~4,0 1343 +1.3
Lu.gﬁo 2507 +1,2 742 +0,5 409 +3,6 §3596 +0,9
Qtcobre 2613 +4,2 766 +3,2 462 +13.0 1386 +2,2
1995
Geannalo 2635 +0.8 744 =18 452 =2,1 [438 +5,3
Aprile 2607 =14 725 -2,6 435 -39 1447 +0,6
Luglie 2675 +2,6 736 +1.5 478 +9.2 1462 +1,0
Ortobre 2524 -1.4 713 =31 438 -8,3 1473 +0,8
1596
Gennaio 2624 0.0 70t -1,7 446 +1.9 1477 +0,3
Aprile 2654 +1,1 708 +1,0 432 +1,2 1495 +1,2
Luglio 2663 +0,4 721 +2,0 5 -1 14999 +0.2
Orrabee 2662 -0,1 730 +1,2 434 -14 1498 0,0
2702 +1,5 757 +0,9 453 +4.5 1513 +1.0
2693 0,3 714 =30 450 -0,3 1529 +1,1
2661 -1.2 GBS =37 426 5,3 1547 1.2
1689 +1,0 687 ~0,1 437 0,3 1575 iR
M3 +0,% 583 0.6 433 ¢ +1.5 1597 +1,4
2751 +1,4 692 +1.3 425 =20 1634 2.3
2754 +0,1 676 ~2.3 431 +1,4 1647 +03
27685 +0,4 663 =2,0 436 +1,1 1667 +1,2
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Periods Torale Nord Cenero Mezzogiorno
199%
Gernaio 2717 =17 651 ~4,8 420 -3,6 1666 -0,1
Aprile 715 ~0,1 621 ~-1,7 448 +4,8 1645 -1,2
Luglio 2649 ~2,4 601 =31 409 -8,9 1639 =04
Quabre 2613 ~14 395 -1,4 411 +,5 1609 -1
2000
Genpaia 2600 0,5 577 -2.7 417 +1,5 1606 0,2
Aprile 2552 -2,6 547 5.2 396 49 1589 -0
Luglio 2458 =29 3350 3.0 369 -0 1559 -1,9
Ottobke 2573 -3.4 488 -7.9 353 4,3 1532 -1,7
2001
! Gennaio 2344 -1,2 478 21 370 +4,9 1496 ~2.4
: Aptile 2270 =51 474 ~0,7 339 -85 1457 -6
i Luglio 2250 0.9 457 =3.6. 354 +,5 1439 -1,2
Ortobre 2198 ~2,3 441 -3,4 350 5,7 1428 -0,8

Noxz: Dayi destagionalizzaci {migliaia di uaish ¢ variazioni congiwnturli peccentuali),

: fonze. s, ocobre 2001,
§ Tassi di disoccuparione in Italia per ripaxtixione geografica
b Periode Torale Nord Centro Meszogiorns
¢ 1993
Gennaio 9.2 0.0 Sk ~0.3 7.2 -0,2 16,2 +.4
Aprile 10,1 +0,9 6.3 +),9 8.5 +54 16,8 0.5
: Luglio 10,4 +0,3 64 +0,1 89 +,3 174 +0,7
;  Orobre 10,7 +0,3 6.5 +0.1 2.3 +0,4 18,0 0,6
E 1994
Genmaio 10.9 +0,2 68 0.2 %2 -0, 18,2 0.2
Aprile 10,9 0.0 6,7 -0} 89 0,4 18,7 +3,5
Luglio 11,1 +0,1 6,7 0.0 9.2 +0,3 189 +0.2
Orobre 11,5 +0,5 7,0 40,2 10,3 +1,1 19,4 +0.4
1593
Geanzio 11,6 +0,1 5.8 ~0,2 10,1 -0,2 20,0 +0,7
Aprile 11,5 -1 6.6 ~0,2 97 -0.4 203 +0.3
Luglio 1,8 +0,3 6.7 +0,1 10,6 +0,9 204 +0,1
Ourabes 11,8 -0,2 6.5 =02 2,8 -0,8 2.6 +0,2
1996
Gennaio Tong 00 6,3 0.1 10,0 +0,1 207 +,1
Aprle - 11,6 +),1 6.4 0,0 10,1 +0,1 20,8 +0,2
i 11,7 0,0 6,5 +0,1 9.9 0,2 20,2 0.0
QOreobre 11,7 .0 6.6 +0,1 9.6 -0.2 20,8 =1
1997
Gennaio .8 +3,2 6.6 0.0 10,1 +04 209 +0,2
Aprile 17 0,1 6.4 -0.2 10,0 -0,1 1,1 +0,2
Laglio LL,6 -0} 62 -2 95  -05 A3 +02
Omabre 1.7 1 6.2 0,0 93 0,0 2.6 +0,3
1998
Genngie i1.8 0.0 6,1 =0,} 98 +0,1 247 +0,1
Aprile 118 40l 6.2 +0,1 9.4 02 20 03 o
Luglio 11,9 0.0 6.0 -0,1 2.5 ! 22,0 0,0 Ll
Qtrobrs 11,9 0,0 5.9 0,2 9.6 0,0 122 03 .. -
1999 -
Genpaio 1.7 -0.2 5,6 -0.3 3.2 ~0,4 123 4,1
Apdle L8 0.0 5,5 -0, 9.8 +0,6 22,1 L
Luglio 13 0,3 53 ~0.2 89 0.9 20 01 -
Orrobre 1.2 ~0.2 52 -0, 8.9 0.0 21,6 04
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Periods Totals Nerd Centra Mezzogiorne
2000

Gennaio 141 ~0.1 51 -0, 2,0 +0,1 21,6 0,0
Aprile 10,8 ~1.3 4.8 0.3 8.5 -0,5 1,2 04
Luglie 10,4 0,4 4,6 0.2 7.9 0,6 20,8 -0,4
Quobre 10,0 ~0.4 4,2 -04 7,6 ~{14 20,3 -0,5
2001

Gennzio 9.9 -, 41 0.1 7.9 +0,3 19,8 -0,5
Aptile 96 -0,3 4,1 0,0 7.2 -07 19,4 -04
Luglio 94 -0, 59 =02 75 403 191 -0.3
Onobre 9.2 -2 3.8 0,2 74 -0,5 19,0 -0,1

Nozaz Dadl desmgionalizea {valori percentuali ¢ differenze assolure),
Fpnee: [stae, ocrobre 2001,

La disoccupazione misura peoprio quel che
vogliamo?

Misurare Ia quanrics di disoccupazione nel sistema
aconomico potrebbe sembrare facile. In realts, non
lo & affarco. Se & facile distinguere tra una persona
che ha un lavoro 2 tempo pieno e una che non lz-
B vora affacte, pid difficile & distinguere tr2 chi @ di-
soccuparo ¢ chi non fz parte della forza lavoro.

I movimenti in entrata ¢ in uscica dalla forza la-
vore, infact, sono molto frequenti. Pidy di un ter-
20 dei disocoupad si sono 2ppena affaodiad sul mer-
caca del lavoro: tra questi ¢i sono i giovani in cer-
ca di prima occupazione, come i neolaureari; ma
ci sono anche molti pensionari che, dopo essere
¢+ uscirt dal mercaco del lavoro, vi si riaffacciano per
trovarne uno nuove, In pih, non wied ghi indivi-
dui che cercano un lavors finiscono per crovamne
uno: quasi la meed dei disoccupati pone tecmine
a propriz disoccupazione uscendo dalla forza la-

B, Doiché gli individui entrano ed escono daltla for-
. 7a lavoro con rale frequenza, le saistiche sulla di-
SR soccupazione sono difficli da interpretare. Da unoa
-.\ parte, alcuni di coloto che sono classificat «in cer-

s “\\ ca di occupazione» pocrebbero non cercarls con

sufficiente dererminazione; potrebbero definirsi

85" disnccupati solo per avere accesso ai sussidi offer-

scoraggiar

individui che han-

no le capaciti e il
desiderio di lavo-

are, tna che smer-

rono di cercare
un'occupazions

10 dallo Stato, o perché in efferi lavorano, ma «in
nieros nell'economia sommersa. Sarebbe quind piis
realistico dassificars quest individui era { non ep-
partenenti alla forza [avoro o, in alcuni casi, era gli
oceupad. Dall'alera parte, alcuni 1z i non parweci-
penti alla forza lavoro potrebbero, in realsd, desi-
derare di lavorare; potrebbero aver cercato un la-
voro ¢ avervi sinunciaro dopo moldi fallimen; tali
individui, derd lavoratori scoraggiati, non com-
paiono nelle statistiche sulla disoccupazione, seb-
bene stano a weri gli efferci lavocarori privi di im-
picgo.

A causa di questi ¢ altri probiemi, il BLS calco-
1a molte alvre misure del soetourilizzo del lavoro,
oltre al daro ufficiale sul tasso di disoccupazione,
Queste misure aleernative della disoccupazione
sono clencare nella tabella 28.2. In conclusione, &
meglio considerare la rilevazione ufficiale del cas-
50 di disoccupazione come unz misura ucile ma
imperfecta.

TN L M T T T R e

Rt A YT S T

Fer quanto tempo i disoccupat restano tali?
Per giudicare quanto & grave il problema della di-
soccupazione, si deve stabiliee s¢ si trama di un pro-
blema ripicamente di breve o di lungo periodo. S¢  {
fosse un problernz di breve periodo, si pouebbe es- £
sere porati 2 concluders che non costituisca un
problema grave dal punco di vista sociale: un di-
soccuparo impiegherebbe solo aleune settimane
per wovare un auove lavoro di carateristiche adar-
1¢ alla suz professionalits ¢ alla sua esperienza. Ma
se, invece, la disoccupazione si manifescasss in ma-
niera pessistente, il problema avrebbe contomi mol-
to pids seci: un lavoratore che resta disoccuparo per
molti mesi ha maggiari probabilic di soffrirne le
conseguenze economiche ¢ psicologiche.

- Poiché la durara media del periodo di disoceu-
pazions pud condizionare la valutazione dara 3! fe-
nomeno, gli economisti hanno dediczo molte ri-
sorse 2l analisi dei dad sulla durara della disocen-
pazione. Mel farlo, hanneo evidenziato uno stato di
fatro importante, strano ¢ apparentements <on-
wradditeonio: & diwaea dei period: di disoccupazio-
ne & nefla maggior paree dei cast breve, ma la mag-
gior parte dellg disoccupagione rilevata in ogni daro
rtomente ¢ di lungo periodo.

Per vedese come cale paradossale affermazione
possa essere vera & necessario ricorrere a wn esem-
pio. Supponiame che visitiate Pufficio disoccupa-
ziong ogui settimana per un anno in modo da -

levare e analizzare | da sulla disoccupazione. Ogni

ski- X
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Tabella 28.2 Misure alternative della sotoutilizzazione del Javoro

Tasse
Misura ¢ descrizione percentucle

U-1 Individui disoccupaci da pit &i 15 semimone, in pezcentuale dells forza lavers civile {include solo § disoccupari a 18

lungo termine)
U-2  Individui che hanno perss il lavora ¢ hanno rerminato un concratte 3 tmpe determinato, in percencuae dell 5.0

forza lavoro civile {esclude chi be lasciaro volonzriamente il lavoro) -
U-3  Disoccupazions totale, in percentusle della forez lavoro civile (il wsso ufficiale di disoceupazione) 57 ;
U-4  Disoccupszione tovale, pits lavoratori seraggiad, in percencuale della forza kvoeo civile pit 1 favoracori scorggiad 39 <
U-5  Disoccupaziane torle pli lavaratori marginali, in percencuale sulla forza lavoro civile pilt tumi i lavocaror 66

magginali.
U-6  Disoccupazione tozle pits eutti § lavoraror masginali, pils il torale deghi occupad 2 tempe parziale per ragioni 9.5 "

“economiche, in perceamuale sulla forza lavoco civile pid turd i lavorarors marginali,
Nella mhefla sono elencate le diverse misace della disacoupazions rilevate nell'economia axnericans, T dact sono reladvi all'ageseo 2001,

.

sertimaoa silevate la presenza di quattro disoccy-
pad; tre di questi quartco lavoratori sono sempre
gli stessi per l'intero 2ano; la quanta persona cam-
bia tuee le seimane. Sulfa base di quesze rileva-
wioni, affermeteste che la disoccupazione & un fe-
normeno di breve ¢ di luago periodo?

Un calcolo molvo semplice aiuez a dare una ri-
spost. Nell'esempio, ridevate un totale di 55 di-
soccupad; 52 di loro sono disoccupati per una sola
setimang; 3 lo sono per twrro I'anno. Questo si-
gnifica che nel 95% dei casi la disoccupazione &
un fenomeno che dura una solz semimana, ovvero
ta durase dei periodi di disoccupazione & nella mag-
gior parte dei easi breve. Ma se consideriamo la
quantita votale di disoccupazione: 3 persone di-
soccupate per 52 sertimane all'anno fanno un ro-
ale di 156 sercimane di disoccupezione; 2 queste
vanuo aggiunce 52 persone che sono disoccupate
pér una settimans, pari ad altre 52 sertimane di di-
soccupazione; il tocale & di 208 sewimane di di
soccupazione rilevate. Nel nostro esempio, dun-
que, il 75% della disoccupazione & armibuibile 2
individui che rimangono disoccupati per un inte-
10 ango, ovvero la maggior parte della disoccupa-
zione rilevar in ogni dato momenro & di lungo pe-
nodo.

Questa somile distinzione implica che gli eco-
nomisti ¢ i politici debbano essere acrents nell'in-
serprecare i dari suliz disoccupazione ¢ nel formu-
lare provvedimenti tesi ad ziurare i disoccupac: la
maggior parte dei lavorator che perdono I poste
Re trva une nuovo molto presto; ma l2 maggioc
parte del problema della disocaupszione grava sul-

le spalle di pochi lavoratori che rimangono disoc-
cupati per un lungo periodo di tempo.

Perché ¢’¢ sempre qualche disoccupato?
Abbiamo wawato il modo in cui it EOverno misu-
ra la disoccupazione, il problema dell'inrerpreca-
zione dei dad rilevati ¢ le scoperte degli economi-
st sulla durata defla disoccupazione. Abbiamo cosi
formaco un quadro abbastanza preciso di che cosa
sia [a disoccupazione.,

Ma non abbiarno ancora scabiliro perché esiste
I disoccupazione, Nella maggior parte dei mer-
cati | prezei i aggiustano in modo da equilibrare
quantitd domandaca & quantict offerta; in un mer-
caro del lavoro ideale i salari dovrebbero aggiu-
starsi in modo che la quanticy di lavoro offerta sia
nguale a quella domandara: tale aggiustamento
del salatio garantirebbe sempre l2 piena oceupa-
zione.

Naruralmente 1a realt & ben lontana da questo
ideale: ci sono sempre aleuni lavoracori disoccy.
pati. anche quando Peconomia va bene; in altre
parole, il casso di disoccupazione non & mai nullo,
ma oscilla in un intorno de! suo wsso narurale, Per
compreadere il tasso nacurale si devono esamina-
e le ragioni per cui il mercato del lavoro reale &
diverso da quello ideale di piena occupazione.

Per anticipare le conclusioni a cui giungeremo,
individueremo quartro possibili spiegazions del per-
sistere del fenomeno della disoccupaziane, La pri-
ma & che i lavoratori imipiegano tempo per tova-
re ua lavoro adeguaro alle [oro aspemative. Lz di-
soccupazione che cisulta dal fare inconceare posti
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disoccwpazicne
frizionale

la disoccupazione
causatz dal wempo
necessario a un a-
YOTatoIC PEr trova-
e UNa NUOVZ OCCLr
pazione adama alic
sue caratteristiche
e aspirazioni
disoceupazione
sorutturale

la disoccupazione
causata dalla diffe-
genza ez posd di
tavoro disponibili ¢
lavotawri che ne
cercand uno

collocamente al
lavare

il processo atiraves-
so il quale un favo-
rarore trova un im-
picgo rispondente
alle proprie capaci-

ta ¢ aspirazioni

28, M tassg neenrale di dispecupazions

di lavoro e lavoratori viene detta disoccupazione
frizionale, e si riticne che possa contribuire a spie-
gare la disoccupazione di breve periado.

Le alure tre spiegaaioni della disoccupazione fan-
no supporre che il numero dj postt di tavoro di-
sponibili in alcuni mercati del lavoro noa stano
sufficient 2 dare un’occupazione a chiungue Lz de-
sideca. Questo accade quando la quantitk offerca
d lavoro eccede la quantita domandarz, La disoc-
cupazione di questo tipo & dern disoccupazione
strutturale e si ritiene possa spiegare la disoccupa-
tione nelle sue manifestazioni di lungo periodo.
Come vedsemo, questo genere di disoccupazione
insorge nel mosmento in cui i salari, per qualche
tagione, sono superioti a quelli che garantirebbe-
to I'equilibrio tra domanda ¢ offerta, Esaminece-
mo tre possibili cause di tale fenomene: (1) Ie leg-
gi sul salario minimo, (2} il potere contratruale dei
sindacad, e (3) il salario di efficienza.

= quick uiz Comne viene misuraro il asso di di-
soccupazione? # Perché il tasso di disocrupazio-
ne rilevata potrebbe sovrastimare la disoccupe-
(' zione effertiva? Perché potrebbe sotgstimarla?

4 1 collocamento al lavoro

Una delle ragioni per cui | sistemi economidl non
possona eliminare la disoccupazione & il processo
di collocamento al lavoro, ovvero il processo con
cui lavoratori ¢ posti di lavore disponibili vengo-
no fard incontrare, Se tuuti i favorator € wid i po-
sti di Javoro fossero uguali, ogai kavoratore sareb-
be adatto a ogai posto di lavoro ¢ il collocamento
ron rappreseaterebbe un problema. I disoccupa-
1i croverebbero presto un auovo posto adatto alie
proprie carateristiche. Ma nelfa realth i lavorato-
£ sono diversi per capacich e preferenze, i posti di
lavoro si differenziano per caracteristiche, e le in-
focrazioni sui candidaci al favaro ¢ sui posd di-

sponibili si diffondono con lentezza tra imprese e
tndividul.

Perché la disoccupazione frizionale &
inevitabile :

La disoccupezione frizionale & spesso il risultato di
vasiazioni nella domanda di tavoro tra diverse im-
prese. Se un consumacore decide di preferice Com-
paq 2 Dell nella scelea di un computer, Dell licen-
zia dei lavoratori. Gl ex dipendenci Dell devona
cereare un nuovo posto di lavoro; aleuni lo trova-
no alla Compaq che deve copsire le nuove posi-
zioni aperte. I rsuleato di quesea transizione & un
periodo di disoccupatione.

© 820807111

Analogamente, poiché diverse regioni all'iater-
no di un paese producono beni diversi, I'occupa-
e pud aumentare in uaa regione ¢ diminuire
in ur'aktra, Vediamo che cosa accade, per esempio,
negli Stati Unici se il prexzzo globale del petrolio di-
minuisce: le compagnie perrolifere del Texas rea-
siscono alla riduzione del prezzo riducendo ka quan-
tich estracez ¢ Poccupazione. Allo scesso rempo la
diminuzione del prezzo della benzin sumola le
vendite di automobili e le case automobilistiche
del Michigan devono aumentare produzionc ¢ oc-
cupzzione. Le variazioni nella composizione della
domanda di lavoro tra i diversi sectori o wa regio-
o diverse sono decte fluruazioni settoriali. Poiché
ci vuole tempo affinché un lavoratore riesca a col-
Jocarsi in un nUOVG settore o in una regione di-
versa, le flurmazioni serroriali provocano disoccu-
pazione emporanea.

La disoccupazione frizionale & inevitabile per-
ché Peconomia & in contnua evoluzione. Un se-
colo fa i quartro settori che assorbivano la maggior
parte delloccupazione, negli Seati Unici, erano lin-
dustria cotoniera, quella laniera, abbigliameaco
maschile ¢ Pindustria del legname; oggi i settori
pitt importanti dal punte di vista occupazionale
sono quetlo automobilistico, quello aeronaurico,
le comunicazioni ¢ la componentistica eleturica.
Nel corso di questa wansizione sono st creati po-
stt di lavoro in alcune aziende ¢ ne sono stari di-
struct ip alere. Risuleati finali di sale processo sono
staci una maggiore produrcivizd ¢ un piis elevase
cenore di viw per i civtadini americani ma, lungo
fa strada, i lavoratori dei serori in declino si sono
grovati spesso nella necessith di dover cercare un
nuovo posto di lavore.

I dati dimoserano che ogni anno negli Stati Uni-
d si distrugge il 10% dei posti di lavoro nell'indu-
seria. Inoltre, in media 3 Javoratori su 100 lesciano
il proprio posto di lavoro in ogni dato mese, spes-
s0 perché ritengono che la loro occupazionc non
sia conforme ad aspemarive, capacich ¢ desideri.
Molti di quest lavoratori, soprattarto i pil1 giova-
1, trovano rapidamente una NUOVA QCCUPAZIONE 2
un salario pils elevato. Questo continuo rimesca-
lamento della forza lavoro & normale in un sistema
economico sano ¢ dinamico, ma la sua immediata
conseguenza & la disoccupazione frizionale.

Politica sconomica ¢ collocamento al Javaro

La disoccupazione frizionale & in qualche misurz
inevitabile, ma la sua quantith non & predetermi-
nata. Una maggiore diffusions dell'informazione
sui posti di lavoro disponibili ¢ sui lavosatori in
cerca di occupazione pub aumencare ba rapidich del
processo di collocamento, Intemer, per esempio,

PR
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pud conuibuire a facilitace | peocessi di ricerca di
occupazione e, quindi, la disoccupazione friziona-
le. Inoltre la politica economica pud giocare un
ruolo positivo: un provvedimento che riuscisse a
ridurre if ttmpo necessario per trovare un posto di
lavoro adeguato pud concribuire all'abbacdmentco
del tasso nacurale di disoccupazione.

Aleuni programmi scatali cercano di facilicare la

ricerca di lavoro in modi diversi. Una modalic) &
cosdiuira dagli uffied di eollocamento pubblid, che
offrono informazioni sulle posizioni vacanti in
modo da far erovare al lavoratore H posto pits adar-
t nel pib breve tempo possibile. Una ssconda mo-
dalith & costinuica dai programmi di formazione f-
nanziad dallo Stato, che hanna Fobiexive di faci-
litare la ecansizione dei lavoratori dai sevtori in de-
clino verso i sercori in crescita & di ajutace le com-
ponenti sociali pill svantaggiare a sfugeire alla po-
vertd. [ sostenitori di quesco genere di provvedi-
menti ritengone che possanc contribuire a un fun-
. zionamenco pilt efficiente dell'economia, favoren-
do la piena occupazione ¢ riducendo ['iniquith ge-
neraca da un contesto in continua evoluzione.
I erivici di questi programmi obieteano che il
i governo non dovrebbe essere coinvoleo nel pro-
cesso di ricerca di lavoro e sostengono che sia me-
glio lasciare al mercaro il compico di fer coincide-
te domanda ¢ offerta di lavoro anche in senso qua-
livacivo. In effeci la maggior parte dei processi di
collocamento nel nostro siscema economico ha suc-
tesso 2 prescindere da qualsiast incervento dello
Sraco: znnunci sui quotidiani, bollercini specializ-
2ty servizi di collocamento dei laureari gestict dal-
le univeesicd, cacclatori di ceste, ¢ passaparofa sono
gli serurnenti ateraverso i quali le informazioni sul
mercato del lavoco $i diffondono ¢ circolane, Ana-
logamenite, gran parte detlz formazione del fave-
ratore avviens privataments, sia acraverse i siste-
ma scolastico, sia dirertamente sul posto di lavo-
to. Gli avversasi di questi programmi statali affes-
mano che lo Seaco non & meglio qualificaco - anzi,
probabilmente & molts mena effidente — nel dif
fondere informazioni per mewers in contatto il k-
vortore giusto con limpresa giusta ¢ nel decide-
t¢ quale dpo di formazione sia pilt utile al lavora-
tore. Secondo costoro, queste decisioni potrebbe-
t0 essere prese pilt utitmente daghi stessi lavoraro-
ti ¢ dalle imprese.

1 sussidio di disoccupazione

Un provvedimento diffuso che conuibuisce, an-
$e involontariamente, ad sumencare la disoc-

“upazione frizionale ¢ il sussidio di disoccupazio-

ne. Tale prowvvedimenco & stato pensato per offrice

4 lavoratori unz parziale protezione in caso di per-
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dira del posto di lavoro. ] lavoratori dimissionze,
quelli liceaziatl per giusta causa o quelli che sono
appenz entrati nella forza lavoro non ne possono
beneficiare; il sussidio viene cortisposto solo a co-
loro che sono seari licenziati perché le lare com-
perenze non erand pill necessarie. [ cermini del
provvedimento variano nel tempo ¢ da stato a sta-
to, ma il lavoratore americano che hz accesso al
sussidio ottiene mediamente il 50% del suo sala-
rio precedente per un massimo di 26 sertimane.

1l sussidio di disoccuparione & un eccellente am-
mortizzatore sociale, ma contribuisce anche ad au-
mengace il casso di disoccupazione. La spiegazione
di questo dato di fateo pud essere trovaca in uno
dei digci principi dell sconomia descritd nel capito-
lo L: gli individui rispondono agfi incentivi. Poi-
ché l'avere trovaro un posto di lavoro interrompe
la somministrazione del sussidio, i disoctupati non
dedicano sufficientd cnergie alla ricerca e hanno
maggiosi probabilick di rifiutare offerte poco ac-
traenck Inolwe, poiché il sussidio-abbassa i costo
dells disoccupazione, rende i lavocatori meno at-
tenti, nella contracvazione con impresa, 2 cemi le-
gasi alla sicurezza del posto di lavoro.

Mold studi eseguiti da economisd specializzati
in temariche dj lvoro hanno analizzaro gli efferci
del sussidio di disoccupazione sul sistema degli in-
centivi. Una rieerca, in particolare, si & concentra-
ta su un esperimento condomo dallo staco dellIl-
linois nel 1985. Lo stato procedeva 2 un'estsazio-
ne 2 5orte {13 quanti avevano presentato domanda
per owenere il sussidio ¢ proponeva agli esttard un
premio di 300 dollari nel caso fossero riusciti a tro-
vate lavoro entro T1 settimane; il gruppo degii
CSTIRTH Era PATAMENTaro su un gruppo di concrol-
lo al quale non er2 stato offerto llincencivo, La du-
rara media def periodo di disoccupazione nel grup-
pe incentivato era di 7 settimane pitt breve della
media del gruppo di conuollo, Tale esperimence
ha dimostrato che le modalita con le quali viene
somministrata P'assistenza finanziacia ai disoccu-
pai hanno una influenza determinance sull'impe-
gno chie il disoccupato pone nella ricerca del po-
sto di lavore.

Molti alui studi hanno analizzato impegno
nella ricerca del posto di lavoto monizorando pes
lunghi periodi gruppi di individus. ! sussidi di di-
soccupazione, abitualmence, non durano per sem-
pre ma cessano dope un periodo di sei mesi o di
un anno; quest studi hanno dimostrzco che i di-
soccupari che non percepiscona pil il sussidio han-
no una probrbilita molto pis elevaca di erovare un
nuovo lavoro; dunque, ricevere il sussidio di dis
soccupazione costitwisce in sé un freno alla rfeer-
¢z attiva di un posto di lavoro,

sussidic di
disoceupazione
una provvidenza
statale che assicte
Branxiasiamenie i
lavorzeori che pes-
dono Fimpisgo

-
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: , Molti paesi curopei imattana i disoccupari con piis generositd di quanso s faceia negli Seari Uniti. Alewni economisti
" ritengono che sia proprio questa larghezsa a spisgare Lelevaso tasso di disoccupazione europeo. Nel seguente articols
viene presentaso il recente dibattite sul sussidio ai -

In Germania certi benefici sane
anche un onere
di Elirabeth Neuffer

BERUING ~ Barbottaro ¢ si lamentapa fn
coda, menere aspettane di ricevere 'asse-
gno del sussidio nel locale ufficio di col-
locamento. Si hmentane della mancanza
di lavorg, della stupidied dei politici cede-
schi, delle easse troppo ale.

Lunica cosa di cui i disoccupai tede-
schi non si lamentano mai & assegno ded

«on il sussidio, e qualche soldo raci-
molato lvoramdo in nero, riesco 2 sharce-
te il lunsion, dice Michael Sceinbach, un
clemricisra crencenmie che, in accesa del pro-
pric tuene all'nfficio di collocamento di
Prenzlaver Berg, indosse una camicia sti-
rata ¢ occhiali 2lla moda ¢ porta una vali-
gatea. «Per ors, mi va bene cosis,

1 sistema, tedesco di pravidenza sociz-
le si prende molw cura di chi & seowa la-
voro, I sussidio iniziale  di cirez %00 dol-
aci al mese per un lavoratore sposato, e la
prospetiva, pet chi conosce il sistema, &
quells di continuare a riceverlo 2 vita. 1a
genue abusa cost apestamente del sisiema
che il Cancelliere Helmux Kohl ha defini-
0 la Germania ail paese ded balocchis.

Ora - viseo che questi benefic di di-
soccupazione stanno merrsndo in erisi [e-
conomia nazionals - ci i comings ¢ chie-
dere se, per nsobvere il problema dejta di-
soccupazione, non sia awspicbile una ri-
forma del sisterna previdensiale. [...]

1 lotez ails disoccupazions, da sempre
un atgomento caldo, & balzara di nuove
sulle prirme pagine dei giornali una serd-

mana £, dopo che il Miniscero del favoro
tedesco ha reso pubbliche Lo stadstche di
disoceupazione di setcembyre: 11,7%, quin-
t recerd consecutvo. [...]

11 diszgic sorge anche dal ticordo di
quando la Gerraania ha dovuro affronm-
re Livelli analoghi di disoccupazione. Eea
i1 1933: i disoccupaii erane cos) dispecael
da chiedere lelemosing per la strada, met-
rexsi in coda per una minestez calda e iseri-
varsi 1 Pardro Nazions) Socialista.

La reazione postbellica fu lu creazione
dt un solidissimo sistema di assistenza,
pensato per mirare il disagio sociale ax-
traverso la generosica deflo Staro: < pik
importante avete persone moderatamen-
w felici che vivono di sussidi, piurosto
che una diffusa poverck con il sua corol-
lario di criminalich, come zvviene negli
Stagi Ulnitis, dicHara Heiner Geissler, uno
dei leader del partite di maggioranza, la
Chu.

Ma, oca ssa divencando sempre pilk chia-
ro che questo sistema di benefici ha in-
wrappolaco la Genmania in una sorta di cir-
colo vizioso.

¥ eosti del sisterna di previdenza socia-
le sono wa i pit alel del monde: sia i da-
tori di lvoro siz i lavotareri devono con-
wribuire generosamente al sistems, per cul
tichiedone proficd ¢ salasi pits elevad. Fit
della meta del salario dei lavorarori Bnisce
in tasse, Le casse sul lavoro, ripartice tra
imprese ¢ bvoraror, questanes hanno rag-
gimeo i 52,8 miliard: di marchi, quasi 30
milizedi i dollati.

Ma ['alto costo del lavoro & anche ha ra-
gione per cui molte imprese stanne mi-
grande nella confinante Polonia: ¢ queste

i disoccupazions in Germania,

significa un aumenco dells disoccupazio-
ne cedesca. [nolire, il sussidio di disoccu-
pazione & diventato una sorca di bara di
velluea per il disoccupato, che non ba al-
cun ingentive 4 LCOVALE UNA DUGYE OCCU-
pazione. Fino a qualche wmpo fa, chi la-
vorava part-time era penalizzato, perché
ticeveve un sussidio di disoccupazions in-
feriore nel casc di Hoenziamento.

La generosita det sussidi significa an-
che che non ¢'% aleun incentivo ad accet-
tare lavosi pate-time, o meno qualificadi:
una serategia massicciamente adoreata ne-
gli Sttt Unicd ¢ in sl paesi, {...)

Il sussidio & talmente generoso che
sfrureaze il sistema = proprio vantaggio
una specie di sport nazionale. Recence-
mense, ascolrando una conversazione in
un bar di Betline, ho udito unz donna che
5 vanrava di come stesse wdlizando il suo
Sozialhiffz per pagacsi vz vacanza in Ja-
lia. Alewni ciccadini si registrano come di-
soceupati in distrerd diversi, per ricevere
pifs sussidi, sapendo ched moleo impro-
babile venire scoperd.

{ Non sorprende che pitr del 0% di di-
socoupart cedeschi siz z hungo recmine.
dLa gente & sbimara ] compamamen-
to pacernatirea dello Stato, ¢ ne approfic-
taw, afferma Dierer Hunds, presidence del-
la Confindusuia redesca. <E nof paghia-
mo le conseguenza di un sistema di pro-
wzions sociale che non incoraggia lindi-
viduo 2 provvedere a s¢ stessom.

Femse: The Boston Glabe, 12 artobre 1997, p. Fl.
Copyright @ 1997 by Globe Newspaper Co (Ma).
Riproduziona aurorizata & Globe Newspaper Co
i) ned formace libro & testo aectaverso il Copyaight
Clearance Centes.
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Nonostante le conclusioni 2 cui & gunta la ri-
CEICa SCONOmMicy, nop i deve necessaniamente con-
cludere che il sussidio di disoccupazione sia un
male. Tale programma ha infatdi Uebietdivo pri-
mario di assistere finanziariamente individui i cui
redditi sono divencati incerd; inolre, offrire a un
lavorarore la possibilick di rifiucare un'offerta scar-
sarnente qualificata significa dargli I'occastone di
tzovare un posto pilt consono alle sue competen-

zeve 2spirazioni. Alcuni economisti hanno soste-
nuto che i sussidio di disoccupazione aiuza 3 fare
in modo che nel sistema economico a ogni lavo-
ratore corrisponda l'impiego pilt appropriato.
Danalisi del sussidio di disoccupazione dimo-
stra che il tasso di disoccupazione non & che una
rmisura imperferea del livello generale di benessere
¢conomico di wna societh. La maggior parte degli
economisd concorda sul facco che V'eliminazione
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del sussidio provocherebbe una diminuzione del
tasso di disoccupazione presente nel sistema, ma
non riescono a mectersi d'accordo se tale scelra

componi un innalzamento ¢ un ebbassamento del
benessere gonerale.

# QuIk QUIz In che modo un aumento del peez-
20 glabale del petrolio influenza la disoccupa-
3 zione friziorale? Questo tipo di disoccupazione
& & desiderabile? Quali provvedimendi politici po-
i teebbero condirionare 2 quantitd di disoccupa-
¢ zione cansata da tale vaciazione di prezzo?

¢ Yalegge sul salario minimo

la disoccupazione frizionale & l'inevitabile prodoc-
to del processo che 2 corrispondere i posti di la-
voto disponibill ai lavoratoni diseccupati. Passiamo
adesso 2 esaminare come la disoccupazione struc-
wrale siz provocate dall'insufficienza del numero
dei posd di lavore risperta a quello dei lavoracori.

Per faclo, partiamo dall'esame di come la di-
soccupazione strutiurale possa insorgere 2 causa
delle leggi sul salario minimo, argomento gix af-
frontate nel capitolo 6. Sebbene il salatio minimo
non sia uma ragione predominante dellz disoccu-
pazione, sappiamo che ha un efferro rilevante su
degerminati gruppi, gid gravari da un forre tasso di
disoccupazione. Inolwe Panalisi del salario mini-
mo & uno degli ovvi pund di partenza, perché per-
raette di capire le altre cause di disoceupazione
scrucmarale.

La figura 28.4 delines la teoria del salario mi-
nimo, Unz legge che impone un livello minimo
dei salari pit elevato del livello di equilibrio del
mercato, fa aumencare la quanddd di lavoro offer-
wa ¢ contearre quella domandara risperto a quella
di equilibrio, creando una eccedenzz di lavoro, Poi-
<hé ci sono pilt lavoratori che posti di lavoro, al-
cuni lavoracori sono disoccupad.

Abbamo gih analbzaro nei deteagl il sakido mi-
nimo nel capitolo 6, quindi eviteremo di appro-
fondire nuovamente Pargomento. £ comunque im-
portanee notare la ragione per la quale il sakrio mi-
Rimo non & una causa predominante di disoccu-

—Pazione nel nostro sistesma. La maggior parve dei

lavorsatori ha retribuzioni ben superiori a livello
minimo legale ¢, percid, la legge sul salario mini-
mo & vincolante solo per i meno qualificati e i
meno esperd oa | membyi della forza lavoro, come,
per esempio, gli adolescenti. E solo nell'ambita di
tali caeegorie di lavoratori che la legge sul salario
nminimo esplica i propd, perversi effecti.

L2 figura 28.4 & stata disegnara con il preciso

28, I 2auso navurale di ditoccupazione 449
Salariv
Eecedenza di lavoro = Offerta
Disoccupazione ditavoro
Salarie 3
minimo
WF. -
Domenda
di lavoro
0 Lp Lg Lo CQuantita di
lavoro
scopo di descrivere gli effent detla legge sul salario  Figura 28.4 La di
minimo, ma impartisce una lezione di carattere S“‘“P;‘:“’“‘_%:"
pil generale: sz if salario viene mansenuto af di so- voﬁt:j di“m '
del lvello d eauilibr Livssi o " zioni sopra del
Plf‘d ‘ 1 equ no,pergua 15T Yagione, 1 bvedlo df squilibrio
risuleato ¢ la dissccupazione. La legge sul salacio mi-  Nel mereato del lavo
nimo & solo una delle possibili cagioni percuiise- o descricco da questo
lari possono essere voppo elevativg nei prossimi  8ico fa waibuzio-
. e e per Iz quale do-
Eamgmﬁ ana.lnmrcmo altre due ragioni perle qua-  fands ¢ offecs di
li e reufbuzioni pourebbero essere tenute al di so-  lavoro si equivalgono
pra del livello di equilibeie. La reoria base della di-  # W Per questo

soccupazione, in questi casi, & sempre quella illu-
serata nella figues 28 4, enche se si applica a cate-
gorie di lavoratoci assal pit ampie di quelle in-
fluenzace dal salario minimo.

A questo punto, perd, & necessario sottolineare
come la disoccupazione strorturale che deriva da
salari superiori al livello di equilibrio sia diversa
daila disoccupazione frizionale che discende dal
processo di collocamento. Le distorsion; del pro-
cesso di coliocarmente nulla hanno a che vedere
con l'incapacich dei salari di equilibrare domanda
< offerta di lavoro: nei casi in cui la spiegazione
della disoccupazions pud essere Fara risalire a col-
locamento, i lavoratori sono alla ricerca di un’oc-
cupazione che saddish le loro aspetyarive ¢ sia ade-
guara alle loro competenze; al contrario, quando i
salari sono al di sopra del fivello di equilibrio, la
quanita di lavoro offerva & superiore 2 quella do-
mandara ¢ i tavoratori sone disoccupari in atcesa
che si fiberino dsi posti di lavoro.

QUICK QuIz Tracciate le curve di domanda e di
offerta di un mercato del lavoro nel quale # sa-
lario minimo sia fissato al di sopra del livello di
equilibrio. Mostrate fa quanicx di lavaro offer-
@ ¢ quella domandan, evidenziando la quanti-
& th di lavoraori disoccupari,

¥
!

salacio |2 quanich di
lavoro demandaez e
offerca e Le. Maseil
sulario ¢ in qualche
modo costramo 2
vescans al di sopra det
fivello & equilibrio
{per eempin, 7 cousz
di una legge sul sala-
rio minimo}, la
quancitd di lavoeo
offerra aumenta 2 L
¢ quellz domandza
dimineisce 2 2, La
risulcante secedenza
di lavora L, -~ £
rappresenta ba disoc.
apazione.
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CONVIENE ISCRIVERSE A UN SINDACATO?

Un giorno posreste dover decidere se votare a favore o contro la presenza del sindacaro nell azienda per cus lavorate. In
questo articolo si anafizzano alcune delle question che dovreste prendere in considerazione.

Nci giorno di paga i lavoratori
sindacalizzeti sono pid felici
di Davicd Cay Jehnston

Dope il successo delle due seutimane di
sciopero cantro United Parcel Services, ¢
con la AFL-CIQ che st addeserando mi-
glinie dt ativisct nel tentativo di inverrire
una tendenza venticinquennale al ealo de-
ghi iscriet, nei prossini anni, milioni di la-
voratoti doveanno saabilire se desiderano
¢he un sindacato i rappresenti.

La domanda & complicaca, ¢ Ja risposta
dipende da molte convinziont personali:
prefetisci Tazione collettiva o individuae?
Ti di dei leader sindacali? Vuoi che qual-
cune ti rappresend aclle cateative con il
datare di lavoro? Credi di rischiare i li-

- cenziamento s¢ 6 iscrivi al sindacato? Temi
che 'azienda preferisca emigrare all'este-
tg, anziché confroncassi can il sindacato?

Ma, oo un altro aspero, la scelead
semplice, e non & la seelaa che la maggior
parte det lavarrori ha fao nelfa stovia re-
cence del movimento apemio.

Dal punca di vista ded poreafoglio, i l2-
vacatari non hanno che benefic dall'zsso-
cizrsi al sindacato. Gli ¢conomisti sono
concerdi, indipendenicmence dalla loro
posizione politica. Trasformare un lavore
non sindacalizzato in un lavoro sindaca-
Yizzare ha probabilmente un effewo finan-
ziztio permanente per i lavoratord supeciote
a quetlo di scelce alorermanto comuai, come
sotroscrivere un piano pensione 401(k),
acquistare una casa, ¢ decidere come im-
plegars | propri rispacmi.

¢ Sindacalizzazione e conratiazione

Ecco come funziona Uequazione, se-
condo il professor Richard B. Freeman del-
12 Haevard Univessity: «Per un lavorato-
te oocupate in un'impresa, aderire 3 unor-
ganizzatione sindacale non pud che esse-
rc un vancaggio. S¢ qualcuno ¢i perde, &
chi avrebbe potuts ottenere un lavoeo in
futuro, o ¢hi detiene axioni della sociecs |
cui profict diminuiscone, | manager, che
dispongono di meno proficti da diseibui-
ke 4 s¢ stessi in Forma di sipendio « bonus
vari e, forse, i consumatodi, che pagano un
po’ di piti lo stesso prodetco. Ma vn favo-
ratote cogupato non ha alcuna ragione per
non volere il sindacator,

Economisi di ogni credo ed estrazio-
ne hanno scoperto che, camplessivamen-
1, 3 levoragori sindacalizzani sone pagad il

20% in pils di quglli non sindacalizzad, ¢

i benefici aggiuntivi di cui godone sone
da due a quattro valee superiori. H van-
tageio cconommico & anéhe supetiote pes la-
voratari poco qualificad, per danne, neri
¢ ispanici.

Inoltee, seconde Barry Bluescone, un
cconomista della University of Masse-
chuseees vidao al mondo sindacale, [85%
dei favoraror sindacalizzad hz una coper-
turz sanicaria, contro il 57% dei noa sin-
daealizzaii.

13 conclusions nan solleva citiche nep-
pure da parte del professar Leo Troy, del-
I Rucgers Univezsicy, aoto nel mondo 2¢-

_ cademico ¢ in quello sindacale come un

ficrn avvarrario delle organizzazioni dei la-
vorzcori. «Dal punto di vista della reeri-
buziene e dei benefici aggiuntivin, afferme

il professar Troy, ula risposea & si: il sinda-
CALO rAPPIESENTa U VARTAZZiow.

Ls sue obiczioni riguardanc la riduzio-
ne del profima d'impresa e la distorsione
delle degisioni di investimenco, ¢he ral-
lentano la crescira dell'econornia in gene-
rale: non I'effero per i lavoratodi che siaf-
Fidano alla contrartazione collertva. T pro-
fessor Troy sottolinea che lui staeso ap-
partiene a ua sindacato: li American As-
sociation of University Professors,

Donald R Deere, economists allz Bush
School of Government and Public Servi-
ee dells Teoras ABM Uhniversity, ha studizce
il differenziale rerobutivo i lavorator sin-
dacalizzati ¢ non tra il 1974 ¢ il 1996,
quanda Iadesione ai sindacai & diminui-
ta dal 22% a] 15%.

Per cizscura delle classi di eca & i qua-
fificazione analizrare, i professor Deere ha
rilevaco che, in quel periodo, gli iscritd al
sindacarg hanno sumentaro il proprio van-
taggia retributivo sui laveratori non sin-
dacafizzati, Seconda de sue sdme, lo scor
50 anns i kvoratod sindacalizzan pevi di
licenza media superiore hanno guadagaz-
10 il 22% in pit dei loro omologhi non
sindacalizzari. 1l differenziate diminuisce
con I'zumentare del grado di scolarieh, rag-
giungendo il 10% per | Jauread.

ulseriversi al sindacato ha senson, affer-
mz il professor Decse, «sopramuco sc non
si fischia di perdere il lavoro, nel hungo ter
mine»,

Fonze: The New York Timer, Maney 6 Business Sec-

don, 31 agosco 1997, u 1, Copytight @ 1997 by The
Now York Tines Co. Riproduzions sutorizas.

sindacato
associszione di
lavorarori che con-
tratta salan € con-
dizioni di lavoro
<on Je imprese

coliettiva

Un sindacaro & un'associaziong di lavotareri che
contratta con i datori di lavero sui salari ¢ sulle
condizioni lavoracive. Oggi solo il 16% dei lavo-
ratori americani apparciene 2 un sindacato, ma in
passato le organizzazion: dei lavormori hanno gio-
cato un ruolo assai determinante sul mercato del
tavoro degli Stati Uniti. Negli anai 1940-1950,
quando il potere dei sindacati era al sue massimo,

circa un terzo dei lavoratori americani eca sinda-
cafizzato. I sindacati continuano ancora oggi ad
avere un grande peso in mold paesi ewropei: in Sve-
zia ¢ Danimarca, pilt dei tre quard dei lavoratori
sono iscrittl 2 un sindacaro.

La teoria economica del sindacato

Un sindacaro & una socta di carrello ¢, come ogni
cartello, rappresenta un gruppo di vendicari che
agiscono di concerte pella speranza di esercitare
un potese di mercato congiunto, Negli Sraci Uni-
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ti fa maggior parte dei lavoracori discute il selario,
i benefici aggiuntivi ¢ le condizioni di lavoro con
il proprio datore di lavoro, individualmente; i la-
voratori iscrirti 2 un sindacato lo fanno colleriva-
mente. Il processo attraverso il quale sindacati e
imprese raggiungono un accordo sulle condizioni
di occupazione viene derto contrattazione collet-
Eiva.

Quendo un sindacato contraca con un'impre-
sa, chiede salani pis elevati, benefici aggiuntivi mi-
gliori e migliori condizioni di lavoro di quante
Vimnpresa stessz sarebbe disposta 2 offrice in assen-
za del sindacaro. Se il sindacato e l'impresa non
raggiungono un sccordo, il sindacato pud orga-
nizzare una sospénsione dell’amivicd lavorativa nel-
l'impresa, detta seiopero. Poiché Jo sciopero sidu-
ce la produzione, le vendite ¢ i proficc, sotto la mi-
naccia di uno sciopero prolungato ur'tmpresa pud
rassegnarsi a concessioni sostanziose, Secondo gli
economist che studizno gli efferti dell’azione dei
sindacati, mediamence un lavoratore iscricto af sin-
dacato pud guadagnase daf 10 al 20% in pilt di un
collega non sindacalizzaro, di pari qualificazione
ed esperienza.

Se l'azione del sindacaro fa salire le rewibuzio-
ni al di sopra del livella di equilibrio, |2 quancicy
di lavoro offecca aumenta ¢ quella dornandara di-
fminuisce, producendo disoccupazione: i lavorato-
i che riescono a mantenere limpicgo ne traggo-
no bencficio, ma quelli che perdono il posto ne
vengono danneggiadi. In efferd 'awzione dei sinda-
cati & spesso causa di confliceo tra diversi gruppi di
lavocator: tra gl dseritti, che beneficiane delle re-
wibuzioni sindacali pits clevate; ¢ non iscries, che
nen omengono i postl di lavoro,

1lavoratori non iscritd ai sindacati possono se-
guice due linee di condotta: rimanere disoceupad
¢ aspettate l'opportunith di rovare un'occupazio-
¢ a seeribuzione elevaca; oppure offrire la propria
opera in imprese non sindacalizzate. Cos), quan-
do il sindacaro fa aumentare le retribuzioni in un
compare defl’economia, Uofferna di lavoro au-
menca anche neghi aleri ¢, per quesa ragione, i sa-
lari non sindacali diminuiscono: In altre parole, i
lavorator sindacalizzati scaricano sulle spalle di al-
wi lavoratori il costo dei bencfici che otengono
arteaverso la contrattazione colletriva.

I ruolo dei sindacati in un sistera economico
dipende dalle leggi che regolano I'atdvin sindaca-
le ¢ Ia contracrazione collestiva, Di norma, la col-
husione esplicita tra | membri di un cartello & espres-
samente victata: se imprese che fabbriczne il me-
desimo prodotta si accordassero per tenetne alto
1 prezzo, Paccordo verrebbe perseguito, in quan-
10 acospirazione ai danni della concorrenzas, in
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sede civile ¢ penale come violazione della norma-
tiva anttruse. Ma i sindacati sono esclusi da que-
sta disciplina: 1 politici che hanno formulato il re-
sto della normaciva aatitrust erano intimamence
convinti che i lavoratorl necessitassere di un su-
periore potere di mercato nelle cractative con i da-
tori di lavora ¢, in efferc, sono molti 1 provvedi-
menti legislativi che incoraggiano la formazione
dei sindacati. In particolare, il Wagner Actdel 1935
impedisce al datore di lavoro di intecferice con i
tentativi da parte dei suoi dipendeni di costiruire
un sindacato ¢ impone ai datori di lavoro Fobhli-
go di tractare con i sindacati in buona fede, It Na-
tional Labor Relations Board (NLRB)  un ufficio
govemativo che tuzela il diricro all’associazione sin-
dzeale per il lavoraror.

La legislazione che condiziona il potere di mer-
cato dei sindacati & contdnua fonte di dibaniro po-
licico. Spesso i legislarori locali discurono fggé per
il diriseo al lavoro, che diano a] lavoratore di un'im-
presa sindacalizeaca il dicicto 2 non iscriverst l sin-
dacato; in assenzz di proveedimenti di tal natura,
it sindacato potrebbe imporre, in una trartaciva,
l'iscrizione al sindacato come prerequisito neces-
sario per ottenere un posto di lavoro nell' impresa,
In anni recenti anche il legislarore federale ha di-
scusso una proposta di legge che impedisce alle im-
prese di assumere sostituti permanend dej lavora-
tori in sciopero (I cosidderti «crumiriv). Questa
legge renderebbe lo sciopeto pit costoso per lim-
presa ¢, percid, accrescerebbe i potere di mercato
dei sindacadl, Questa e aleee decisioni i nara po-
litica devermineranno i futuro del movimento sin-
dacale negli Staci Unid.

1 sindacat sono un bene o un male per
I'economia?

Gli economisti harno idee diverse sal farto che la
sindzcalizzazione sia un bene 0 un male per Paco-
nomis. Prendiamo in esame encrambe le voei del
dibartis,

1l sindacato & exiticato soprartucro sulla base del
fatto che costiruisce una forma di carvello, Quan-
do il sindacate fa aumentare le retribuzioni al di
sopra del livello che s determiperebbe sy un mer-
<ato concorrenziale, riduce Iz quanditd domanda-
ta di lavoro e provocs disoccupazione: 'allocazio-
ne del lavoro che ne risulea non & efficiente, né
¢qua. E inefficiente perché loccupazione nelle im-
prese sindacalizzate & pit bassa del fivello concor-
renziale ed efficiente; ¢ iniqua perché il vaneggio
di alcuni lavoratori & pagaro da altri lavoratori,

Chi invece sostiene Popeta del sindacato con-

sidera il porere di mercaro del sindacato come ua
necessario antidoto al potete di mercare delle im-

tontrattarione
colleaiva

il processo arwra-
varse il quale i sin-
dacad ¢ i datori di
lavoro raggivngo-
no un accordo sui
termini dei eon-
eractd di lavoro di-
pendente

scitpero

la sospensione ar-
ganizara e coocdi-
nata del lavoro da
parte dei sindzcari
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prese che assumono lavoratord, il cui caso estremo
& 1z «cieed aziendas, ovvera una cirrh nella quale
esiste un unico datote di lavoro ¢ i lavoratori che
non accettano le regole da questo imposte non
hango alcuna alcernativa possibile, se non I'emi-
grazione. In assenza di un sindecato, dunque, le
imprese possono usare il loro potere di mercato
per pegare salari pits bassi ¢ offrire condizioni di
lavoro peggiori, soprartutco s¢ £OM st devono con-
frontate con wna forte concorrenza sul mercato del
lavoro. In questo caso, quindi, la presenza del sin-
dacato poerebbe bilanciare il potere di mercato del-
le imprese ¢ proteggere i lavoratort dallo sfruwa-
mento.

I soscenicor dei sindacadi, inolure, affermano an-
che 1 loro importanza per costringere l¢ imprese
a rispondete in modo efficiente alle lstanze dei fa-
vorzsori, Quando un lavoracore viene assuned, egli
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¢ Pimpresa debbono accordarsi, oltre che sulla re-
uibuzione, su molte altre carameristiche del lavo-
to: otario, stranrdinati, ferle, maladia, assicura-
zione sanitania, piani di incentivazione ¢ sentieri
di carriera, sicurezza sul lavoro, ecc. Rappresen-
rando le istanze dei lavaratori anche su tali que-
scioni, il sindacato permerte alle imprese di predi-
sporre ust appropriato pacchetro di proposte; pur
consibuendo a innalzare ardificialmente le retzi-
buzioni, Vazione del sindacato conribuisce alla
soddisfzione delle istanze della forza lavoro ¢, quin-
di, alta produrdvitz.

In conclusione, la mancanza di consenso tra gli
economisd sul ruala svolto dai sindacati sul mer-
caro del lavoro & congenita: se ne pubd dedure che
anche } sindacati, come malce alere istivuzioni, han-
no probabilmente urinfluenza a un rempo posi-
tiva ¢ negativa, 4 seconda delle circosranze.

IL RUOLO DEI SINDACATI E LA CONTRATTAZIONE COLLETTIVA IN ITALIA

La funzione dei sindacadi dei lavoratori, in Iealia,
& assai diversa da quella del caso degli Stati Unid,
descritto nel testo. La principale differenza dsiede
nel fama che, in Ialia, I contrawo di kavoro sotro-
seritro dai sindacat ha efficacia anche per i lavo-
rarori non iscricti l sindacaro stesso. In particolas
te, i sindacatl sono uno dei soggerd che parteci-
pano alla contrattazione collettive, avvero alla for-
mazione det contract collerdvi di lavoro. Quest
sono xccordi mediante i quali vengono stabilise le
regole generali riguardanti il martamento econo-
raico ¢ notmatve a cui si devono uniformare i con-
craeti individuali di lavoro. Quanto previsto nel
contrasto non & derogablle, sc non in via miglio-
rativa, nella regolamentazione def singoli rappor-
. Si distingue abitualmente ta i contracd collec-

tivi nazional di categoria ¢ 1 contrati collerdvi che
si riferiscono a sotocategorie o 3 condiziond par-
vicolari di lavore. La contranazions collewiva in-
veste anche il serrore del pubblico impiego, ben-
ché ~ in questo caso ~ le watwrive sindacali con i
rapptesentant del potere politico non si traduca-
no in concrard, ma in provvediment legislativi ¢
amministeativi. La funzione del sindacato dei la-
voraori, in Jralia, & dunque quella di rappresen-
tanza ufficiale degli interessi dei lavoratori e la leg-
ge fa spesso rifetimenco alle associaziont sindacali
come soggetto depurato alla rurela degli interessi
dei bavoratori sia all'interna dei luoghi di lavoro,
sia per la partecipazione in argani collegiali della
pubblica amministrazione.

salario di efficienza
il salario superiore
2l livello di equili-
brio, cotrisposto
volontatiamente
dall'zricnda af la-
vorafore per incen-
dvarne la produci-
vit

QUICK QuIz In che modo la presenza di un sin-
dacaro dei favorarori del sevtore automobilistico
condiziona 1 livello delle terribuzioni corrispo-
ste dalla Gengral Motors? E in che medo con-
diziona quelle corrisposte al lavoraror in alui
sewon?

4 Lateoria del salario di efficienza

Una terza ragione per cui la disoccupazione & una
costante i ogni sistema economico & la teoria del

A}

salario di efficienza. Secondo wle ceoria le impre-
s¢ operano con maggiore efficienza se le retribu-
zioni sono supeciord al livello di equilibrio; percid
per le imprese potrebbe essere profinevole mante-
nere le retribuzioni arificiosamente elevate, anche
in presenza di un eccesso di offerna di lavoro.

In una certa misura 1z disoccupazione provo-
cara dal salario di efficienza ¥ simile a quella in-
dorwa dal salario minimo ¢ dalla contrarwazione col-
Jerciva: in cutti i tre casi, knfard, & prodarea da -
velli rerributivi superiori a quelli che si determi-
nerebbero nellequilibrio di un mercato del favo-
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