Capitolo 10

La crescita economica vincolata dagli investimenti

10.1 Risparmi, investimenti e prodotto

Gli imprenditori assumono un ruolo limitato e passnei modelli classici e neoclassici: la loro
funzione e semplicemente trasformare le decisionisgarmio dei capitalisti (0 delle famiglie) in
investimento e scegliere la tecnica di produzione massimizza i profitti. La teoria economica
keynesiana, tuttavia, insiste sull'importanza ddiiinzione tra le decisioni di risparmiare prese
capitalisti che possiedono la ricchezza e le dewmisdi investire, prese dagli imprenditori.
L’investimentain questo contesto si riferisce alle decisionachjuistare nuovi beni capitali, mentre
il risparmio si riferisce alle decisioni di astesiedal consumare una porzione del proprio reddito.
Le decisioni di investire degli imprenditori possoallora giocare un ruolo fondamentale nel
determinare il sentiero di crescita effettivo di’am@nomia. | modelli classici e neoclassici
implicitamente astraggono da questa distinzioneurasado che tutti i risparmi sono
automaticamente investiti in capitale reale.

Nelle economie capitalistiche reali la relazione fiisparmi e investimenti € piu complicata. |
risparmiatori generalmente accumulano titoli finanz come la moneta, azioni emesse dalle
imprese o depositi bancari che possono potenzidgéramanziare investimenti reali, ma che non
acquistano direttamente beni capitali reali. Pere fiesempio piu banale, le famiglie in
un’economia reale possono risparmiare tesoreggiamameta, senza alcun corrispondente
incremento nell’acquisto di beni capitali reali.IM@ndo reale le decisioni dei risparmiatori e degl
investitori sono legate tra loro da meccanismiriniari molto complessi.

Keynes affermo che, almeno nel breve periodo, lévéllo del prodotto che si aggiusta per
eguagliare i risparmi agli investimenti programm@&ambiamenti nel breve periodo del livello del
prodotto cambiano il grado ditilizzazione delle capacita produttivell’economia. Il livello del
reddito cambia per generare esattamente queldidsi risparmi, la cui quantita dipende dallo
stesso reddito, che corrisponde alla spesa pelingéstimenti, autonomamente decisa dagli
imprenditori.

| modelli keynesiani di crescita si sviluppano deesta constatazione. Come i modelli classici, i
modelli di crescita keynesiana non consideranadaadita come determinata dalla quantita di lavoro
disponibile. Quando un’economia di tipo keynesiapera al di sotto delle sue piene capacita

produttive, anche lo stock di capitale esistente poo limitare il prodotto. Nella tradizione



keynesiana la volonta degli imprenditori di invese il vincolo fondamentale alla produzione e alla
crescita del capitale.

| modelli di crescita vincolati dagli investimeminducono a due conclusioni caratteristiche che
appaiono paradossali da un punto di vista classio®oclassico. Iparadosso della parsimonia
mostra che una crescita nella propensione al nEpartenendo le decisioni di investire degli
imprenditori costanti, ha come conseguenza unaitaggiu lenta del capitale a piu bassi livelli di
utilizzazione delle capacita produttive, perchéiciel la domanda di beni di consumo. Il paradosso
della parsimonia € in contrasto con il modello sies della quota dei salari convenzionali, nel
guale un incremento della propensione al rispageiacapitalisti incrementa il tasso di crescita del
capitale. llparadosso dei costnhostra che un incremento nei salari, lasciandtantide decisioni
di investire degli imprenditori, fa crescere ildilo di utilizzazione della capacita produttiva (ed
eventualmente la crescita del capitale) perchéufaeatare la domanda di beni salario (i beni di
consumo per i lavoratori). Anche il paradosso @siticé in contraddizione con il modello classico,
che predice che un incremento nel salario, abbdestrsaggio di profitto, ridurra il saggio di

crescita attraverso I'equazione di Cambridge.

10.2 Un modello di crescita vincolata dagli invegtenti

In quanto segue verra sviluppato un modello di ait@svincolata dagli investimenti nella
tradizione keynesiana, utilizzando il piu possilglestrumenti ormai familiari del modello classico
dei salari convenzionali.

Per prima cosa, continuiamo ad assumere che iafigpitrisparmiano una frazione costaffie
della loro ricchezza alla fine di ciascun periodla. funzione di Cambridge, percio, continua a
descrivere I'accumulazione di ricchezza. Poichapitalisti possiedono le imprese dirette dagli
imprenditori, ricevono i profitti che sono distriitnella forma monetaria di dividendi o pagamenti
di interessi. Si usera I'apice per identificare il saggio di crescita della riegha finanziaria dei
capitalisti:

1+9%=B(1+r)=R(1+v-d), 0 (10.1)

g%k+6=Bv-(1-B)(1-0)

Si noti che con la teoria keynesiana la moneta seitore finanziario assumono un ruolo
fondamentale nei modelli di sviluppo. Solo finowgdo si suppone che le decisioni di risparmio si
traducono sempre automaticamente in investimeate,r&a moneta o il settore finanziario possono
essere trascurati.

Il tratto distintivo di un modello keynesiano enftioduzione di decisioni indipendenti di

investimento degli imprenditori. Una equazionendigstimento proposta da Joan Robinson mette in
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relazione I'obbiettivo del saggio di crescita dapitale degli imprenditori con il saggio di proditt
atteso. L'idea centrale é che se gli imprenditorspettano un saggio di profitto piu alto, i loro
animal spiritssaranno eccitati e saranno disposti a scommedigrié@ su progetti di investimento i
cui rendimenti incerti si realizzeranno lontanamfuturo incerto.

Questa teoria puo essere rappresentata matematigadeeun equazione che mette in relazione
I'obiettivo del saggio di crescita del capitaif, con I'attuale saggio di profitta Dobbiamo essere
molto cauti nell’interpretazione del saggio di pitofin questa equazione. Robinson sostenne che il
saggio di profitto attuale fornisce agli imprenditona previsione riguardo al futuro solo se péesis
ad un livello stabile per un tempo significativour®ue, I'equazione di investimento della
Robinson non deve essere considerata vera istamt@amte, ma solo dopo che I'economia é rimasta
in una posizione stabile per qualche tempo, cosicthsaggio attuale del profitto riflette
accuratamente il saggio di profitto atteso. Possianrivere I'equazione che riflette le decisioni di
investimento della Robinson ponenglet+3 in funzione div:

gk+d=nv (10.2)

In questa equazione il parametygappresenta la propensione ad investire dai grajlt spiriti
animali dei capitalisti. Si tratta, in questo cgso che mai, di una semplificazione: come lo stesso
Keynes riteneva, le decisioni ad investire deglpiemditori sono intrinsecamente refrattarie ad
essere catturate da una equazione.

In equilibrio, il tasso attuale di crescita del itale deve essere consistente tanto con i
programmi di investimento degli imprenditori chenag@rogrammi di risparmio dei capitalisti:

gk= o (10.3)

Quando aggiungiamo le equazioni (10.2) e (10.3pdifichiamo I'equazione (10.1) nel modello
classico con la quota dei salari convenzionalerariamo di fronte ad un problema di sovra-
determinazione poiché abbiamo aggiunto due egoa#iopiu e una sola variabile addizionale
endogenadx, mentreg’ prende il posto dig« nella corrispondente equazione). Abbiamo quindi
troppe equazioni per il numero di variabili endogieer superare questo problema dobbiamo
quindi aggiungere un’altra variabile.

C’e una soluzione naturale a questo problema, chieodoscere che un’economia keynesiana
opera con un eccesso di capacita e aggiungéassio di utilizzazione della capacita produttiva, u
alla lista di variabili endogene. Il tasso di atdazione della capacita produttiva € un numero
positivo compreso tra 0 e 1, e indica quanto defemqoale produttivo di un’economia €
effettivamente realizzato. Nelle statistiche, spe$sutput potenziale € definito come il prodotto
che si ottiene con una utilizzaziom®rmale della capacita produttiva, cioe l'utilizzazioneech
corrisponde alle aspettative degli imprenditorihe permette un margine di prodotto maggiore per
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far fronte a periodi di crescita della domandaquesto caso il tasso puo essere superiore ad

periodi di rapida espansione.
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Grafico 10.1: tasso di utilizzazione della capagitaduttiva. Elaborazione da dati OCSE. | dati s
filtrati con il metodo HoldrickPrescott

Il grafico 10.1 riporta i tassi di utilizzazione I@ecapacita produttiva per i paeche stiamo
considerandoCome si vede per la maggior parte delle rilevaizibtasso é inferiore al 100%e
quindi si realizza un eccesso di capacita produtti8i noi che durante la crisi del 20(
I'utilizzazione della capacita produttivaminuisce drasticamente (in mara meno accentuata |

il Giappone e la Germania).

France Germany Italy Japan Spain United Kingdom United States
2010 96.33% 97.13% 95.14% 97.89% 94.02% 93.75% 96.10%

Tabella 10.1. Tasso di utilizzazione della capguitaduttiva nel 201

La tabella 10.1 riporta i tassi di utilizzazionelldecapacita produttiva per gli usuali pa
capitalistici avanzati nel 2010.

L'impatto dei cambiamenti nel grado di utilizzazéorlella capacita produttivsulla curva
crescita-distribuzione dipendk& come gli imprenditori reagiscono alle fluttuazidella domand.
aggiustando l'utilizzazione degli input di lavoraccapitale. In eriodi di recessione nelle econor
avanzate capitalistiche sia la produttivitd deblavche del capitale cadono proporzionalmente
conseguenza assumiamo che le produttivita del dagadel capitale sono rispettivameux e up
quando il livello di utilizzazione della capacitéoguttiva éu. Si noti che qui la produttivita d

lavoro € calcolata non sull'occupazione effettiweg sulla occupazione potenziale. Se chiami



Np I'occupazione potenziale, la produttivita del lew@ X/N.. Come conseguenza, l'intensita di
capitalek=ux/up, la pendenza della curva crescita-distribuzioona, cambia quando varia

Come nel modello classico con la quota dei salamvenzionale, supponiamo che il lavoro é
offerto elasticamente al livello della quota delasaconvenzionale. Poiché la moneta e uno
sviluppato sistema finanziario sono alla base detletio keynesiano, dobbiamo assumere che i
lavoratori sono pagati in moneta e acquistano balario al livello dei prezzi prevalente. | prezzi
debbono aggiustarsi quando il salario monetarigavier modo da mantenere la quota dei salari
costante:

w=(1-T)ux (10.4)

Quando il tasso di utilizzazione della capacitedpttiva € minore di 1, le equazioni che mettono
in relazione il salario reale e il saggio di prfie il consumo sociale per lavoratore e il tasso d
crescita dello stock di capitale dipendono dalledpttivita effettive del lavoro e del capitale e
up, piuttosto che dalle loro produttivita potenzigleando si realizza la piena capacita produttiva,

ep. La pendenza della curva crescita-distribuziondinoa ad esserek—

W =Uux—-vk= x(u—%) (10.5)

¢ = ux—(g, +6)k:x(u—gKT+6) (10.6)

La curva crescita-distribuzione per l'economia kesiana con crescita vincolata dagli
investimenti é illustrata dalla figura 10.1 perdato tasso di utilizzazione della capacita prodatti
u. Questa curva deve essere distinta dalla curvscitaedistribuzione con capacita produttiva
potenziale, che corrisponde al caso inwi.

Fino a quando il grado di utilizzazione e infericala piena capacita produttiva, la curva
crescita-distribuzione effettiva giace al di sottioquella con piena capacita. Cambiamenti nella
utilizzazione della capacita produttiva in questodello sonainput usingcome nel cambiamento
tecnologico neutrale di Hicks. La maggior partelal@lostra attenzione si concentrera sul salario
reale e sul saggio di profitto, cosicché dobbiamagla nostra attenzione sull’equazione (10.5),
che descrive la curva effettiva salario-saggiordfitio.

Lungo la curva salario-saggio di profitto della mecapacita produttiva, un incremento nel
saggio di profitto € sempre associato ad una dimxdme nel salario. Ma quando I'economia é sotto
la piena utilizzazione della capacita produttiva, incremento nel tasso di utilizzazione crea la
possibilita (che non esisteva prima) di un incretoerel saggio di profitto senza una diminuzione

del salario reale o di un incremento del salar@eesenza una diminuzione del saggio di profitto,



perché sposta la curva verso l'alto. E’ anche pdssche il salario reale e il saggio di profitto
aumentino simultaneamente quando cresce il tasstilidzazione.

Il saggio di profitto effettivo € il prodotto deddso di utilizzazione della capacita produttiva, la
qguota dei profitti e la produttivita del capital®tenziale, sostituendo I'equazione (10.4) nella

equazione (10.5):

V=Tpu (10.7)
Possiamo sostituire questa equazione nell’equaziegk investimenti (10.2):
gk=nump (10.8)

Di conseguenza il modello vincolato dagli investnti@ssume che gli imprenditori prevedono il
saggio di profitto futuro sulla base del prevaletateso di utilizzazione della capacita produttiva e

della quota dei profitti.
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Figura 10.1: Quando l'utilizzazione della capagi@duttiva € inferiore ad uno la curva crescita-
distribuzione si sposta verso il basso parallet® atessa, cosicché le produttivita effettive detdr e del
capitaleux e up cadono proporzionalmente, mentre l'intensita gitede k resta costante. Si noti che
quando l'utilizzazione della capacita produttivasme, il saggio di profitto pud crescere passando
dav av, fermo restandaev, o il saggio di salario puo crescerevdaw’ fermo restandw.

10.3 L’equilibrio nel modello degli investimenti cadizionati.

Le sei equazioni del modello degli investimenti diaionati determinano esattamente le sei
variabili endogeneu, v, w, &, gk e c. Lintero sistema & mostrato nella tabella 10.2. C
concentreremo per prima cosa sul sub-sistema dazému (10.1), (10.2) e (10.3). Queste

b (1-myuxex(u-vp); vxip=xu[1-(1-T)]=XUrt, V=XUTP/X=TPUu
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equazioni, sostituendo nella equazione (10.3) i@zigni (10.1) e (10.2) possono essere risolte per
il saggio di profitto di equilibrios:
d-P)a-9) (10.9)

B-n

Per evitare saggi di profitto negativi, dobbiamauwmsere chg3>n. Una volta che abbiamo

calcolato il saggio di profitto e facile trovaredlori delle altre variabili endogene.

Tabella 10.2

Il modello con gli investimenti condizionati

Variabili endogeneu, v, w, &, gk, C

Parametri esogerk, x,9, 3, T, n

W=ux-vk (10.5)
c=ux-(gx+o)k (10.6)

gk +0=PV-(1-B)(1-0)=B(1+v-3)-(1-0) (10.1)
gk+d=nv (10.2)

9°k=0 (=) (10.3)
w=(1-T)ux (10.4)

Dall’equazione (10.7) possiamo vedere che il livedli equilibrio della utilizzazione della
capacita produttiva é:

\Y

u=— (10.10)
TP

Di conseguenza il livello di equilibrio del salago

w=(1-mux (10.11)

Dall’equazione (10.2) possiamo vedere che il tassmuilibrio di crescita dello stock di capitale

gk=nVv (10.12)

Finalmente possiamo calcolare il livello di equildodel consumo sociale per lavoratare
c=ux-—(gy +o)k = x[u(l—r]ﬁ)—é) (10.13

p
Quando l'equazione di Cambridge e l'equazione wekstimento di Joan Robinson sono

tracciate insieme in un grafico, come nella figli@a2, si vede che quanfen esse determinano un

livello di equilibrio unico del saggio di profitt@ di conseguenza della utilizzazione della capacit

% La parte a destra dell'equazione & ottenuta caegees sostituende con I'equazione (10.7ux{nmpu+d)k=ux-
xnT-(&/p)x=x(u-nT-0/p)=X[u(1-N19-0/p]
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produttiva. Per saggi di profitto al di sotto dekllo di equilibrio, i capitalisti risparmiano tppo
poco per finanziare i piani di investimento deghtiprenditori: 'eccesso di domanda che ne risulta
innalza il tasso di utilizzazione della capacitadarttiva e di conseguenza il saggio di profittor Pe
saggi di profitto al di sopra del livello di eqtitio, i risparmi dei capitalisti superano gli
investimenti degli imprenditori, creando un eccedsmfferta che fara diminuire I'utilizzazione

della capacita produttiva e il saggio di profit@uesto equilibrio, di conseguenza, € anche stabile

quandd3>n.

Oktd 4

Figura 10.2: per ciascun livello del saggio di ptofl’equazione di Cambridge determina il tasso di

crescita dello stock di capitale coerente con mipit risparmio dei capitalisti, e la funzione divestimento

di Joan Robinson determina il saggio di crescitbodock di capitale coerente con i piani di iniegnto
degli imprenditori. Si noti che per bassi saggipdofitto il risparmio dei capitalisti € negativoioe i
capitalisti consumano anche parte del loro capifteché I'equazione di Cambridge ha una intergeitia
bassa e una pendenza piu alta della funzione dstmeento della Robinson, sotto I'assunzioneftheg, c'é

un unico livello di equilibrio del saggio di prdfitv, e del tasso di crescita lordo dello stock diitedg
ok+0. L'utilizzazione della capacita produttiva € quinev/p.

10.4 Dinamica comparata nel modello di crescita voolato dagli

investimenti
Il modello vincolato dagli investimenti origina tmésultati di dinamica comparata che sono
caratteristici dei modelli keynesiani, ma sembraavadossali dal punto di vista delle tradizioni
classica e neoclassica. Per primo abbiamo il pasddellgparsimonia
Quando la propensione al risparnficcresce, tenendo costante la propensione all'imaesto
n, la curva del risparmi si sposta verso l'alto suase una maggiore pendenza. Il nuovo equilibrio
8



si verifica ad un saggio di profitto piu basso, cora minore utilizzazione della capacita produttiva
(vedi I'equazione 10.10) e una minore crescitacdeitale, come mostra la figura 10.3.

Questo paradosso e fortemente in contraddizionecama la teoria classica che con quella
neoclassica, secondo le quali incrementi nei riepgeneralmente stimolano la crescita, almeno nel
breve periodo. Nel modello keynesiano, in cui lendada di beni di investimento puo essere tenuta
costante anche se la propensione al risparmiowal@inor consumo dei capitalisti conduce ad una
domanda di beni insufficiente per mantenere il gdente tasso di utilizzazione della capacita
produttiva. Il ridotto saggio di profitto che nerl& induce una crescita minore. Forse nulla itlst
la natura di un sistema economico con crescitaol@a dagli investimenti del paradosso della
parsimonia. E’ facile vedere perché gli econontke ritengono che la crescita sia vincolata dagli

investimenti raramente si uniscono a campagne adli@umentare il tasso di risparmio nazionale.

gK+6 ‘T

Ok+o
Ok’ +0

Figura 10.3: Il paradosso della parsimonia: Quapadwoesce, la curva dei risparmi si sposta e ruotaove
l'alto e incontra la curva degli investimenti, cBegimasta immutata, ad un saggio del profitto pgdo e
quindi fa diminuire il livello di utilizzazione diel capacita produttiva e la crescita dello stockatiitale.

by

Una seconda caratteristica distintiva del modeléynesiano € ilparadosso dei costiUn
incremento della quota dei salari convenzionali, nt@aendo costante la propensione
all'investimento, ha un effetto positivo sul tassioutilizzazione della capacita produttiva e sul
livello del prodotto, nonostante il fatto che ogapitalista lo percepisca come un incremento dei
suoi costi. Un incremento nella quota convenziowmigiesalari fa diminuire la quota dei profittj
ma lascia invariato il saggio di profitto nella moma in cui non influenza le propensioni al risparmi

1-B)a-9)
B-n

e all'investimento. Infatti 'equazione (10.9)= mostra come il saggio di profitto
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dipende dan e daf3, e se questi due parametri non variano, nellardigi0.2 le curve non si
spostano e si incontrano in corrispondenza dekgsst saggio di profitto. Tuttavia il tasso di
equilibrio di utilizzazione della capacita produéju=v/mp cresce quando diminuisce

Quando la quota dei salari cresce, la redistrimezidel reddito dai capitalisti ai lavoratori riduce
il tasso di crescita della ricchezza finanziariaiché i lavoratori consumano tutto il loro reddito.
Quindi, un aumento della quota dei salari riduggsparmi aggregati e fa crescere la domanda
effettiva ad ogni tasso di utilizzazione della aaf@aproduttiva. Come risultato, I'utilizzazionellde
capacita produttiva cresce per generare i rispamggessari a finanziare gli investimenti.
Sottolineando il meccanismo di aggiustamento agtsavil livello di utilizzazione della capacita per
generare risparmi uguali agli investimenti, il mhoaso dei costi mostra una somiglianza familiare
al paradosso della parsimonia. L'idea fondamengatdhe gli investimenti sono una componente
autonoma della domanda e come tale svolgono un foadamentale nel determinare il livello del
reddito. | risparmi, viceversa, sono una component®tta del reddito, che cresce grazie alla
possibilita di utilizzare maggiormente la capagi@duttiva esistente, per generare i risparmi
sufficienti per finanziare gli investimenti autonom

Un processo speculare a quello appena descritat@isdicato da diversi economisti come uno
dei processi che hanno favorito la crisi scoppalta fine del primo decennio del 2000. Come
abbiamo visto nei precedenti capitoli, nelle maggieconomie sviluppate capitalistiche si e
realizzata dal 1980 una significativa caduta deliata dei salari. Di conseguenza la domanda dei
beni e diminuita, causando una intrinseca debolalizqueste economie e una tendenza alla
diminuzione dell'utilizzazione della capacita prttita. Nel contempo si €& sviluppato
abnormemente il settore finanziario, per trovarecsb ai risparmi che tendono a superare dli
investimenti e per stimolare la domanda attravixshffusione del credito al consumo.

Il terzo risultato caratteristico della dinamicanguarativa nel modello di crescita condizionato
dagli investimenti sorge dal considerare I'impattaina crescita di, la propensione ad investire.
Keynes chiamo questo risultato il paradosso oleid della vedovaSe gli imprenditori decidono di
aumentare le spese per gli investimenti, si accarg® che, una volta che hanno iniziato a
spendere, 1 profitti per finanziare queste speseacunlosamente crescono, proprio come nella
parabola biblica dell’orcio della vedova l'olio sicarica miracolosamente ogni volta che e
prelevato. Per esempio uno slancio degilimal spirits,rappresentato da un cambiamento verso
l'alto di n, fa ruotare la curva degli investimenti versotbalcausando una crescita del saggio di
profitto, della crescita dello stock di capitaléedla utilizzazione delle capacita produttive indao
da fornire gli imprenditori con un risparmio deipdalisti sufficiente a finanziare i loro progetti,
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1-P)ad-3)

come mostrato nella figura 10.4. Il saggio di gtofdi equilibrio, v = cresce con un

incremento din e l'utilizzazione della capacita produttivav/mp e il tasso di crescita lorda dello
stock di capitalegx+d crescono anche essi. La capacita degli imprendiionvestire i profitti
prima di averli guadagnati nell'analisi di Keynedasa sull’'esistenza di un sistema finanziario che

puo effettuare prestiti per gli investimenti degiprenditori.

Ok+0 ﬁ

O’ +0

Ok+o

Figura 10.4: L’orcio della vedova. Una crescitdaeropensione all'investimento degli imprenditgria
ruotare la curva degli investimenti verso l'altb.punto di intersezione con la curva dei risparafie e
rimasta invariata, corrisponde ad un saggio diippooé ad un tasso lordo di crescita dello stockapitale
piu alti. I maggiori profitti e risparmi sono regiossibili dalla maggiore utilizzazione delle capeci
produttive

10.5 Crescita guidata dai salari o dai profitti?

La funzione di investimento di Joan Robinson comsid obiettivo di investimento lordo degli
imprenditori una funzione del saggio di profitgk+3=nv (equazione 10.2). Ma, come abbiamo
visto nell’equazione (10.7), il saggio di profittosua volta pud essere considerato funzione della
guota dei profittit, del tasso di utilizzazione della capacita pradatt e della produttivita del
capitalep: v=mpu. Un modo per tenere conto di queste componeritegabzione della Robinson,
proposto da Stephen Marglin e Amit Bhaduri, € Esciche ciascuno di questi fattori abbia
un’influenza indipendente sui piani di investimeritanodo pitu semplice e scrivere il tasso lordo di
crescita dello stock di capitale come funzionedneedelle tre componenti del saggio di profitto,

indicando conz, il coefficiente che si riferisce all'impatto daltilizzazione della capacita
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produttiva sui piani di investimentgy, 'analogo coefficiente relativo alla quota dei fitoe 7, il
coefficiente relativo alla produttivita del capéal

gkHE=NUHN TN P (10.14)

Questa generalizzazione permette di raggiungerenalaconseguenze intriganti dal nostro
modello.

In particolare, un incremento del saggio del salaio avere effetti contrastanti sul tasso di
crescita dello stock di capitale. Come sappiameréscita della domanda conseguente ad una
crescita dei salari ha effetti positivi sulla wilazione della capacita produttivaAl tempo stesso
la crescita dei salari ha un effetto negativo sujleota dei profittitt Poiché tantou che 1t
influenzano la domanda di investimento I'effettodlie dipende da quale dei due fattori assume un
peso maggiore nell’equazione (10.14).riRAu>nAT (non considerando il segno della variazione
di i, che e negativo quando crescono i salari) alloevagle I'effetto utilizzo della capacita
produttiva e il tasso di crescita dello stock doitale aumenta in conseguenza della crescita della
crescita del saggio di salario, nonostante la @adalla quota dei profitti. In questo caso si pdila
crescita guidata dai salari. La crescita guidata sadari si realizza perché I'incremento nella
domanda di consumo dei lavoratori ha un effettatpossugli investimenti, attraverso la crescita
del tasso di utilizzazione della capacita prodattiv

Il caso opposto si ha quandpAu<n/ATL In questo caso, se cresce la quota dei profitti i
conseguenza di una caduta del saggio di salamneaszza un aumento del tasso di crescita dello
stock di capitale. Questo caso é chiamato creguitiata dai profitti. La crescita guidata dai pitdfi
si realizza perché, nonostante la diminuzione d&rspuo avere effetti negativi sulla domanda
aggregata, gli investimenti crescono per effettbadaaggiore profittabilita. L'incremento nella
domanda di beni di investimento domina la diminoeidella domanda di beni di consumo.

Se la crescita puod essere guidata dai salari qmditti dipende criticamente dal valore dei
parametri nella funzione di investimento. Le ecormreali possono di fatto alternare periodi in cui

prevale uno dei due regimi.

10.5 Il contributo keynesiano alla teoria della crecita

Il modello condizionato dagli investimenti introduciuove considerazioni fondamentali nella
teoria della crescita economica. Sia la tradiziolassica che la tradizione neoclassica vedono i
risparmi come il motore dell’accumulazione di caf@ted assumono che le decisioni di risparmio
conducono sempre ad una decisione di investimesrtaspondente. In questi modelli la legge di
Say (I'offerta crea sempre la propria domanda) l&l@ae non puo esserci differenza tra il livello
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della domanda aggregata e quello dell’'offerta (bhérla legge di Say ammetta la possibilita di un
disequilibrio tra domanda e offerta in mercati gafari). L'introduzione di una funzione
indipendente degli investimenti insieme con il tads utilizzazione della capacita produttiva come
una variabile endogena rompe l'identita tra rispanmvestimenti e genera una classe di modelli in
cui la legge di Say non é operante. Come abbiasto vl risultato degli esperimenti di dinamica
comparata nei modelli keynesiani sono spesso ocersidimente differenti dai risultati
corrispondenti nei modelli classici e neoclassBambiamenti parametrici, come una crescita della
propensione al risparmio o nella quota dei profittie fanno crescere il tasso di crescita delloksto
di capitale nei modelli classici e neoclassici possinvece far cadere il tasso di crescita debtiolst

di capitale nel modello di crescita condizionatgldevestimenti quando la curva di domanda degli
investimenti rimane stabile. Queste differenze analinamica comparata conducono anche a
differenti valutazioni di politica dello sviluppo.

Nella prospettiva classica e in quella neoclassita redistribuzione dei redditi dai profitti ai
salari puo essere desiderabile in se stessa, ntuo®mad un rallentamento dell’accumulazione di
capitale. Nei modelli keynesiani, viceversa queattentamento € meno evidente e puo addirittura
non esistere, come abbiamo visto a proposito deldeaso dei costi. La redistribuzione del reddito
a favore dei lavoratori pud muovere I'economia wewmn livello piu alto di utilizzazione della
capacita produttiva e creare un piu alto redditoddribuire tra salari e profitti e un maggior
prodotto da utilizzare per i consumi e gli invegirti.

E’ interessante a questo proposito notare come akighi decenni tanto il tasso di crescita del
capitale aggregato, quanto la quota dei salarresidito sono diminuite contemporaneamente nei
paesi capitalistici avanzati, come dimostra il g@f10.2. Benché ovviamente la crescita delle
economie reali sia assai piu complessa del modedgnesiano illustrato in queste pagine,
sembrerebbe che la crescita della quota dei pr{dithseguente alla diminuzione della quota dei
salari) non sia stata in grado di annullare I'effehegativo sul tasso degli investimenti della
tendenziale diminuzione della domanda legata allaindizione della quota dei salari. Di
conseguenza anche i tassi di crescita del Pilhahao un andamento simile ai tassi di crescitadell
stock di capitale, sono stati decrescenti. Quessergazioni suggeriscono che le economie reali
negli ultimi decenni non sono state in una faserescita guidata dai profitti. La crescita dellatgu
dei profitti non ha stimolato un piu alto tassocdescita del PIL, ma all’opposto si € realizzata

contemporaneamente ad un rallentamento di quessaita.
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Grafico 10.2:(elaborazione su dati OCSE, filtrati con il metddodrick-Presckottnegli ultimi decenni,
nelle economie capitalistiche avanzate tanto ldeqdei salari che i tassi di crescita dello stockapitale
hanno mostrato un andamento decrescente. Si ptibzgp@ che la minore crescita della domanda aggg
conseguente aldiminuzione della quota dei salari abbia infllEgnzegativamente gli investimenti e qui
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i tassi di crescita del capitale aggregato. | tdssirescita del PIL hanno un andamento simileaasit di
crescita dello stock di capitale.
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Appendice 10.1

Come si vede dai grafici relativai singoli paesi, esiste una evidente similitudire gli
andamenti dei tassi di crescita del PIL e i tassr@scita dello stock di capital | tassi sono reali e
non filtrati
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Appendice 10.2

Anche I'ardamento del tasso di crescita dello stock di ckp{taisurato sull'asse di destra) ¢
grado di utilizzazione della capacita produttivaisgmato sull’asse di sinistra) hanno andam

simili nella maggior parte dei ce In particolare coincidono spesde fasi di crescita e |

diminuzione.
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Appendice 10.3

Lo sviluppo economico e influenzato dal grado diuguaglianza esistente nella distribuzi
del reddito non solo tra le classi sociali, mattrdi i cittadini del paese. A sua volta il grado
diseguaglianza nella distribuzione del reddito ¥erdio e calcolato sui redditi del mercato o
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redditi dopo che le tasse che i cittadini pagafmsdhto e i trasferimenti dello stato ai cittadono
stati effettuati.

Il grado di diseguaglianza nella distribuzione wldito € calcolato dall’indice Gil Piu questo
indice Gini e alto piu il reddito e distribuito modo disegual

Negli ultimi decenni I'indice Gini & cresciuto net@mente nei paesi sviluppati, con l'eccezic
della Francia e della Gran Bretac

Se guardiamo all'indice Gindella distrituzione dei redditi di mercato ci accorgiamo
Giappone, Stati Uniti e Gran Bretagna hanno, sageetemente indici Gini piu bassi dei pe
europei. L'ltalia, in particolare, e il paese ini €indice Gini dei redditi di mercato e cresciud
piu, fino a divenire il paese con la maggiore diseguaghdra quelli considerati (per la verita, tr
29 paesi considerati dal’OCSE, solo la Poloniashandice Gini piu alto dell’ltalic

Indice Gini prima delle tasse e dei

trasferimenti
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o 045 ——— —  emmsGermany
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T / e |taly
0,35 em]apan
03 em=»United Kingdom
o Q o Q o United States
& S X S $
& > & S
O S .
& & &

&

Guardando all'indice Gini dopo le tasse e i trasfenti la situazone in parte cambia. L'azior
dello stato e essenziale per eliminare gli aspaitpesanti e destabilizzanti per la coesione o
delladiseguaglianza nella distribuzione del reddito.zidae dello stato e particolarmente effice
in questo senso.enpaesi Europei. Se questi paesi sperimentanoiipii alti quando calcolati s|
redditi di mercato, mostrano invece indici sostalméente piu bassi quando calcoalti sui rec

dopo le tasse e i trasferimenti rispetto ai paegliasassoni e al Giapne.
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Indice Gini dopo le tasse e i
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Nonostante l'intervento dello stato, per molti pagls indici sono ugualmente crescenti ne
ultimi decenni. | paesi anglosassoni e il Giappahe, avevano indici di diseguaglianza per i rec
di mercato piu bassi dei paesi europei, hanno e indici di Gini dopo le tasse e i trasferimenti
alti. L’eccezione e I'ltalia, che ha l'indice pidt@ dopo quello degli Stati Uniti, nonostante
intervento pubblico faccia scendere molto I'ind

Come si pu0 vedere dalla tabella seguente, larenza tra i due indici € infatti piu alta in Ita

e in Germaniaseguite subito dalla Fran.

INDICE GINI
prima delle tasse dopo le tasse | differenza
France 0.48 0.28 0.2
Germany 0.51 0.3 0.21
Japan 0.44 0.32 0.12
United Kingdom 0.46 0.34 0.12
Italy 0.56 0.35 0.21
United States 0.46 0.38 0.08

Due considerazioni sorgono spontanee: la primaégehsare in Italia ad una riforma fiscale
attenui I'effetto di diminuzione della diseguagli@nnella distribuzione del reddito € semplicem:
impensabile, dato che la diseguaglianza nei redilitnercato e paragonabile a quella dei p.
economicamente sottosviluppati.

La seconda € che il modello europeo e molto diffiereda quello anglosassone: nell’Eurt
continentale il mercato accentua le diseguage, mentre lo stato sociale le attenua. Ipaesi

anglosassoni il mercato e piu egualitario, men&adne pubblica € meno effica
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Copiare i paesi anglosassoni solo nel diminuirffitacia dell’azione pubblica, senza porre in
moto politiche di correzione della formazione dimendiseguaglianze di “mercato” non & quindi

una politica auspicabile per i paesi europei.
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