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1. Introduzione*

Mentre alcuni risultati empirici richiamano Pattenzione sull’importanza de-
gli investimenti per la crescita di lungo periodo’, non sembra che nella teoria
dello sviluppo economico le decisioni di investimento siano state analizzate in
modo soddisfacente. Nella teoria neoclassica della crescita, domanda di capitale
e domanda di investimenti dipendono dal saggio reale dell’interesse secondo una
funzione monotona decrescente. Nei modelli neokeynesiani di crescita, gli investi-
menti appaiono il risultato automatico dell’adeguamento della capacita produt-
tiva alla domanda nell’ipotesi che la capacita produttiva sia sempre utilizzata al
suo grado normale. La prima spiegazione non risulta teoricamente ed empirica-
mente soddisfacente?, nella seconda ’analisi delle decisioni di investimento & di
fatto assente.

In particolare, il progresso tecnico appare come un aspetto tanto rilevante
della crescita economica quanto trascurato come determinante autonoma delle
decisioni di investimento sia nelle nuove teorie neoclassiche della crescita®, che
nelle teorie keynesiane le quali, pur riconoscendo un ruolo importante al progresso
tecnico, considerano ’investimento unicamente come il veicolo attraverso cui esso
si diffonde (Kaldor, 1961, e Kaldor e Mirrlees, 1962).

Una eccezione degna di nota é rappresentata da Kalecki che ha costante-
mente tentato di elaborare una teoria delle decisioni di investimento nella quale
le innovazioni avessero un ruolo determinante (Kalecki, 1965, pp. 99 e 158-159 e
Kalecki, 1962 e 1968).

Il presente scritto rappresenta un tentativo di focalizzare 1’attenzione sull’a-
nalisi delle determinanti di lungo periodo degli investimenti considerando espli-
citamente il progresso tecnico fra tali determinanti e abbandonando l'ipotesi se-
condo cui la capacitd produttiva & costantemente utilizzata al suo grado normale.
Nel paragrafo 2 faremo riferimento alle caratteristiche essenziali del progresso
tecnico e della sua diffusione. Nel paragrafo 3 I'investimento verra messo in re-
lazione all’attivitd innovativa delle imprese e verra considerato, piu in generale,
come strumento vitale della concorrenza. Le innovazioni e la domanda attesa
in quanto determinanti di lungo periodo degli investimenti in un settore produt-
tivo verranno esaminate nei paragrafi 4 e 5. Nel paragrafo 6 verra discussa la
condizione di redditivita, il soddisfacimento della quale viene considerata come
una condizione minima affinché ’investimento possa essere economicamente con-
veniente. Da questa condizione minima, si sosterra, non & possibile ricavare una
relazione sistematica fra variazioni del saggio reale dell’interesse e investimenti.
Questa conclusione rappresenta la giustificazione teorica della scelta di analizzare,
come si fa nel presente lavoro, le determinanti di lungo periodo degli investimenti
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indipendentemente dalla condizione di redditivitd minima. Il paragrafo 7 con-
clude indicando le linee per un possibile proseguimento della ricerca.

2. La generazione e la diffusione del progresso tecnico

Per focalizzare attenzione sul progresso tecnico e sulle connesse decisioni
di investimento, diventa importante far riferimento alle conclusioni che possiamo
trarre circa le caratteristiche essenziali del progresso tecnico, e in particolare
della sua diffusione, cosi come emergono dagli studi pil significativi su questo
argomento.

La conclusione piit generale che si trae dagli studi sul progresso tecnico & che
esso si presenta come “un processo di accrescimento graduale, un accumularsi di
eventi in cui, in linea generale, le continuita sono pilt importanti delle discon-
tinuitd” (Rosenberg, 1987, p. 210). Non che le discontinuita siano assenti: le
grandi conquiste tecnologiche rappresentano una radicale rottura con il passato.
Il punto essenziale & che queste grandi innovazioni assumono una importanza
economica rilevante solo quando si diffondono e che la loro diffusione avviene in
connessione con tutta una serie di miglioramenti e modificazioni di progettazione
le quali risultano di importanza decisiva. Il risultato di queste “invenzioni se-
condarie”, come le ha definite Usher (Usher, 1955, in particolare pp. 533-540), &
che, mentre si diffonde, una innovazione cambia lentamente ma continuamente,
il che rende di fatto impossibile separare una innovazione dalla sua diffusione.
La stessa riduzione dei costi associata a una innovazione e legata ai successivi
miglioramenti che intervengono con il processo di diffusione (Enos, 1962).

Schematicamente, possiamo individuare i seguenti fattori strategici nel pro-
cesso di generazione e diffusione del progresso tecnico.

(a) Il superamento di vincoli. Ogni vincolo - sia esso di natura tecnica, so-
ciale, legislativa, naturale o di altro genere - in quanto ha rilevanza economica
pone il problema del suo superamento. Il passaggio cruciale dal punto di vi-
sta della comprensione del cambiamento tecnico & dal vincolo, cosi come esso
si presenta, alla soluzione trovata per il suo superamento. Cio che conta sono
quei meccanismi, che Rosenberg ha chiamato di focalizzazione, attraverso cui
I’attenzione viene orientata verso una soluzione (Rosenberg, 1987, pp. 121-154
e 205-242). Fra i vincoli di natura tecnica, di particolare interesse sono quelli
dovuti alle complementaritd tecniche la cui presenza fa emergere una serie di
strozzature il superamento delle quali diventa una condizione necessaria per la
diffusione delle innovazioni (Rosenberg, 1987, pp. 226-229).

(b) I processi di apprendimento. Il graduale miglioramento che governa la
generazione e la diffusione di nuovi prodotti e di nuove tecniche produttive, av-
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viene in strettissima connessione con un processo di apprendimento, che sebbene
possa essere distinto in un apprendimento interno e in un apprendimento esterno
alle imprese, in realtd deve essere considerato come il risultato di molte forme
interagenti di apprendimento (Malerba, 1988, e la letteratura ivi citata). In un
famoso studio sull’industria aereospaziale americana, Rosenberg mostra come le
innovazioni rilevanti siano il risultato dell’operare congiunto dell’apprendimento
da utilizzo, da esperienza e da interazione fra produttori, fornitori e utilizzatori®.
Queste forme di apprendimento hanno natura cumulativa e possono realizzarsi
con modalita che differiscono da impresa a impresa e a seconda del periodo e
del settore produttivo considerato. A esse ne va aggiunta un’altra che risulta
connaturata all’impresa come organizzazione capace di imparare ad apprendere.
Questo processo di learning by learning si realizza nell’attivitd di ricerca, di pro-
duzione e distribuzione quando, con il passare del tempo, le imprese imparano
a sviluppare abilita tali da consentire processi di apprendimento pit efficienti e
rapidi (Malerba, 1988).

(c) Il ruolo della domanda. La domanda conta per almeno tre ragioni. La
prima & che la domanda mette in contatto produttori e utilizzatori delle innova-
zioni ed & una condizione necessaria, anche se non sufficiente, perche si realizzi
quel processo di graduale miglioramento che & alla radice della generazione e della
diffusione del progresso tecnico. La seconda ragione & che vi & una stretta inter-
dipendenza fra progresso tecnico, e conseguente crescita della produttivita e del
reddito pro capite, e modificazione nella struttura dei consumi®, nel senso che tale
modificazione induce la creazione di nuovi prodotti e consente al tempo stesso
una loro commercializzazione su vasta scala. La terza ragione ha a che fare con le
complementarita fra beni di consumo. Il diffondersi di un nuovo prodotto infatti
porta con sé una espansione della domanda di altri prodotti nuovi che in assenza
di quel mercato non sarebbero mai stati sviluppati.

(d) Lo sviluppo delle capacita dal lato dell’offerta. Sia la crescita delle ca-
pacita innovative e produttive che Paumento delle abilita nella distribuzione dei
prodotti, vengono acquisite attraverso ’apprendimento e la diffusione delle infor-
magzioni sulle nuove tecniche. Al tempo stesso, lo sviluppo di questo insieme
di capacitd imprenditoriali concorre alla generazione e diffusione del progresso
tecnico.

(e) L’incertezza. L’incertezza non riguarda solo il risultato degli sforzi inno-
vativi e il potenziale mercato di sbocco dei prodotti dell'innovazione; un aspetto
peculiare dell’incertezza connessa al progresso tecnico € che essa riguarda anche
il suo ritmo futuro: D’aspettativa (incerta) di un elevato ritmo di progresso tec-
nico puo ritardare, con un apparente paradosso, la diffusione delle innovazioni

(Rosenberg, 1991, cap. VI).



Per tutti questi motivi una innovazione non pud essere vista isolatamente,
come se fosse qualcosa di gia compiuto all’origine e che si diffonde istantaneamente
o con un certo ritardo. Al contrario, se guardiamo al mutamento di conoscenze
che ha condotto all’originale innovazione, esso si presenta come il primo passo di
una intera sequenza di innovazioni e di nuove conoscenze che emergono endoge-
namente durante il processo di diffusione. Sotto questa luce, risulta assai difficile
attribuire una innovazione a un singolo inventore o a una singola impresa. L’in-
novazione risulta piuttosto da una attivita collettiva che produce risultati tanto
migliori quanto pit ampio & il suo utilizzo e disseminata la diffusione delle infor-
mazioni intorno a essa (Allen, 1983). Non & dunque ’apprendimento della singola
impresa che conta, ma quel processo di apprendimento collettivo che muta co-
stantemente il contesto, fortemente interdipendente, entro cui vengono create e
sviluppate le capacita delle imprese.

Nelle pagine seguenti si tentera di analizzare le determinanti di lungo pe-
riodo degli investimenti in modo da tener conto di quelle che qui consideriamo
le caratteristiche essenziali del processo di generazione e diffusione del progresso
tecnico.

3. Le decisioni di investimento

Le considerazioni contenute nel paragrafo precedente ci inducono a conclu-
dere che all’interno di ogni settore opera un insieme eterogeneo di imprese, cia-
scuna delle quali agisce secondo possibilita e capacita proprie. Diverse da impresa
a impresa sono le capacita tecniche e imprenditoriali, il bagaglio di conoscenze e di
informazioni, le capacitd innovative, ’ampiezza della quota di mercato e le stesse
opportunitd di investimento. Mentre ’eterogeneitad non consente di derivare dal
comportamento di una singola impresa il risultato globale, sembra lecito ana-
lizzare le determinanti degli investimenti in relazione al progresso tecnico come
risultato delle scelte dell’insieme eterogeneo di imprese che operano in un settore
produttivo. E a un settore produttivo che ci riferiremo percio nell’analisi delle

decisioni di investimento delle imprese®.

Il presente lavoro si allontana in modo radicale dallo schema tradizionale
secondo cui la produttivita e la parsimonia sono le determinanti di lungo pe-
riodo dell’investimento e del risparmio di pieno impiego. Data una funzione degli
investimenti monotona decrescente rispetto al saggio dell’interesse, la teoria neo-
classica spiega sia perche si investe (ci si sposta verso metodi piu intensamente
capitalistici al diminuire del saggio dell’interesse) sia, una volta che si tenga conto
dei costi di aggiustamento, quanto si investe. Il saggio dell’interesse rappresenta
la variabile chiave per studiare le decisioni di investimento. L’abbandono dello
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schema tradizionale apre la possibilita di studiare le decisioni di investimento
separando due piani di analisi. Il primo riguarda le determinanti di lungo pe-
riodo degli investimenti, le quali verranno individuate nel presente paragrafo e
discusse nei paragrafi 4 e 5. Un secondo piano di analisi, di cui ci occuperemo
nel paragrafo 6, riguarda la scelta di un criterio di redditivita degli investimenti.
In quella sede esamineremo se una variazione del saggio dell’interesse possa avere
effetti sistematici sul volume degli investimenti.

L’investimento verrad qui esaminato sotto due aspetti strettamente connessi
fra loro: da un lato esso viene messo in relazione all’attivitd innovativa delle
imprese e, dall’altro, viene considerato come strumento della concorrenza, intesa
come continuo sforzo di mantenere la posizione di mercato. Mantenimento della
posizione di mercato va qui inteso come un obiettivo primario delle imprese che
risulta pilt complesso rispetto a quello di mantenere la quota di mercato attra-
verso la concorrenza di prezzo. Seguendo Penrose e Schumpeter, la capacita delle
imprese di adattarsi ai mutamenti, sia di breve che dilungo periodo, € qui conside-
rato l’aspetto predominante della concorrenza attraverso cui le imprese riescono
a “rimanere sul mercato”, in un contesto in cui i mercati seguono una dinamica
non uniforme sotto la continua pressione delle trasformazioni derivanti dal pro-
gresso tecnico. Il perseguimento dell’obiettivo del mantenimento della posizione
di mercato richiede percid un continuo sforzo di espansione’.

L’attivitd innovativa & cid che Schumpeter riteneva caratterizzasse I'impresa
e I'imprenditore, sia esso proprietario o manager (Schumpeter, 1912, p. 84 della
trad. it.). E opportuno ricordare a questo proposito che per attivitad innovativa
delle imprese Schumpeter intendeva (Schumpeter, 1912, p. 76 della trad. it.): (a)
I'introduzione di nuovi prodotti, sia nella forma di beni completamente nuovi che
di nuove qualit’ di beni esistenti; (b) 'introduzione di nuovi metodi di produzione
e commercializzazione; (c) la capacita di creare nuovi mercati; (d) la capacita
di accesso a nuove fonti di approvvigionamento esistenti o create ez nowvo; (e)
la capacita di riorganizzare I'industria, creando monopoli o cartelli, sia nella
produzione che nella distribuzione.

In questa ottica, attivitd innovativa e investimenti diventano strumenti vitali
della concorrenza®. Vi & poi da considerare che nella scelta circa I’ammontare di
capacitd produttiva da installare, le imprese decidono la scala dell’investimento
iniziale in riferimento non alla quota di mercato che possono raggiungere al mo-
mento dell’avvio dell’attivita, bensi alla capacitad produttiva che esse si pongono
come obiettivo in caso di successo. Tale obiettivo comprende I'installazione di
capacita in eccesso allo scopo di far fronte alle fluttuazioni della domanda e di
limitare l'ingresso di nuove imprese. Di fronte a modificazioni della domanda
ritenute permanenti, 1’eccesso desiderato di capacitd puo essere mantenuto solo
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se le imprese adeguano, attraverso I'investimento, la capacitd produttiva in modo
da mantenere tale eccesso desiderato di capacita®.

La capacitd produttiva & definita come la quantita di prodotto ottenibile in
un dato periodo di tempo dall’attrezzatura produttiva disponibile (mezzi di pro-
duzione e lavoro necessario al loro funzionamento) quando questa sia pienamente
utilizzata, al meglio delle conoscenze tecniche esistenti e tenendo conto delle ca-
ratteristiche del macchinario e della vigente organizzazione del lavoro. Il grado
di utilizzo ritenuto normale & definito come quel grado di utilizzo programmato
per soddisfare la domanda attesa e tener conto delle fluttuazioni della domanda
(esso risulterd percio inferiore al grado massimo di utilizzo)°.

Nell’analisi che segue le innovazioni e la domanda attesa verranno considerate
le determinanti di fondo dell’investimento lordo in un settore produttivo e in un
certo periodo di tempo. Tali determinanti saranno analizzate nei paragrafi 4 e
5 in riferimento sia all’investimento destinato ad ampliare la capacita produttiva
sia all’investimento in rimpiazzo. Prima di procedere &€ opportuno tener presente
che il progresso tecnico incorporato nei nuovi beni capitali puo rendere difficile
separare il rimpiazzo dall’espansione della capacita produttiva. Infatti, ogni volta
che una macchina venga sostituita con una di una generazione successiva con una
pitl elevata capacita produttiva, l'investimento in rimpiazzo comporta anche un
ampliamento della capacitd. Quando tale ampliamento non sia il risultato di
una scelta da parte delle imprese, il rimpiazzo puo dar luogo a un eccesso non
desiderato di capacita che, a paritd di altre condizioni, imporra una distruzione
di capacitd produttiva in un periodo successivo.

4. Attivitd innovativa e investimenti

Se guardiamo alle determinanti di lungo periodo degli investimenti, la 1i-
cerca di nuovi mercati e le innovazioni, di prodotto e di processo, possono essere
considerati come gli aspetti pit importanti dell’attivitd innovativa delle imprese.

Esprimere le capacitad delle imprese di realizzare tali forme di innovazioni &
quanto mai difficile e non possiamo che tentare di trovare qualche approssima-
zione. L’analisi delle caratteristiche essenziali del progresso tecnico esposte nel
paragrafo 2 suggerisce al riguardo una duplice considerazione. La prima & che
la natura stessa del progresso tecnico crea nuove capacita innovative attraverso
un continuo processo di apprendimento. La seconda considerazione importante
& che non esiste una sola forma di apprendimento che possa essere considerata
predominante, per la ragione che le diverse forme di apprendimento sono stret-
tamente collegate fra di loro. Tutto cid comporta che se vogliamo fornire una
misura, per quanto indiretta e imperfetta, delle capacita innovative connesse ai
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processi di apprendimento occorre far riferimento a piu indicatori insieme. Non
possiamo limitarci alle sole spese in Ricerca e Sviluppo o al numero di brevetti,
ma, occorrera tener presenti anche altri indicatori come l'investimento cumulato,
la produzione cumulata, i tempi di formazione di personale qualificato dentro (e
non solo fuori) i luoghi di lavoro. Di particolare interesse, infine, sarebbe po-
ter rilevare, attraverso la ricerca empirica diretta, le relazioni fra le imprese, che
rappresentano una fonte importante di apprendimento.

E rilevante notare che fra le capacitd innovative delle imprese e i processi di
apprendimento vi & un feedback che passa proprio attraverso l'investimento. Le
capacita innovative dipendono dai processi di apprendimento e creano nuove op-
portunitd di investimento, che se realizzate stimolano i processi di apprendimento,
i quali a loro volta contribuiscono a creare nuove opportunita di investimento. E
questo un elemento autopropulsivo che viene qui considerato peculiare dell’inve-
stimento in quanto connesso all’attivita innovativa delle imprese!!.

Sia che si tratti di prodotti completamente nuovi, sia che si tratti di nuove
qualitad di prodotti esistenti, ’'ammontare di capacita produttiva creata in rela-
zione alle innovazioni di prodotto dipende non solo dalle aspettative di domanda,
di cui‘parleremo nel paragrafo seguente, ma anche dalle aspettative sul ritmo
delle innovazioni successive. Si tenga presente inoltre che le innovazioni di pro-
dotto possono dar luogo indirettamente a una distruzione di capacita produttiva
a causa del declino della domanda relativa ai prodotti vecchi'?.

I beni capitali nuovi rappresentano innovazioni di prodotto per i settori che
li producono e innovazioni di processo per i settori che li adottano. Ai fini della
presente discussione, non siamo interessati tanto ai casi in cui I'investimento é
il veicolo attraverso cui le innovazioni di processo si diffondono, come avviene
ogni volta che una espansione della capacita produttiva, qualunque siano le sue
determinanti, offra ’occasione alle imprese di adottare inncvazioni di processo
incorporate nei beni capitali. Il nostro interesse e qui concentrato sui casi in cui
le innovazioni di processo possono essere considerate rilevanti in una decisione di
investimento, come avviene quando una innovazione di processo sia alla base di
una innovazione di prodotto o influenzi le decisioni di investimento in rimpiazzo.
Queste ultime dipendono dalle determinanti della vita economica dei beni capitali,
di cui discuteremo nel presente paragrafo, e dalla eventuale eliminazione di un
eccesso non desiderato di capacita di cui parleremo nel paragrafo successivo.

In presenza di progresso tecnico, la vita economica dei beni capitali, e quindi
la determinazione della data a cui si desidera metterli fuori uso, non dipende
solo dal loro deterioramento, espresso dall’aumento nel tempo dei costi per unita
di prodotto!?®, ma anche, e in modo rilevante, dall’obsolescenza. Quest’ultima
& espressa dalla riduzione attesa dei costi ottenibile dalle nuove annate di beni
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capitali. La presenza del progresso tecnico introduce nell’analisi delle decisioni di
rimpiazzo altri due elementi importanti. Il primo & relativo all’incertezza circa il
ritmo futuro del progresso tecnico. Sembra difficile, tuttavia, poter tener conto
di tale incertezza nella determinazione della data desiderata di messa fuori uso
dei beni capitali. La difficoltd di prevedere ’obsolescenza sara considerata, nel
paragrafo 6, come uno degli elementi che concorre a definire la rischiosita dell’in-
vestimento in un settore produttivo. Il secondo elemento riguarda la velocita di
diffusione delle innovazioni la quale dipende dallo specifico atteggiamento delle
singole imprese nei confronti dell’adozione delle innovazioni. Maggiore & la pro-
pensione delle imprese a modernizzare gli impianti, tanto piu rapidi risultano la
diffusione delle innovazioni e il processo di rimpiazzo'*.

Considerando date le aspettative sul ritmo futuro del progresso tecnico e la
velocita con la quale esso si diffonde, e per un dato profilo temporale dello stock di
capitale esistente, ’ammontare di beni capitali che le imprese desiderano mettere

fuori uso dipende dal tasso di deterioramento e dal tasso atteso di obsolescenzal®.

Sia gli investimenti in capacita, sia gli investimenti in rimpiazzo possono
essere realizzati tanto da imprese esistenti quanto da imprese nuove. Riguardo
alle nuove imprese & possibile pensare a una molteplicita di casi. Le imprese nuove
possono entrare producendo prodotti nuovi o gli stessi prodotti delle imprese
esistenti con le stesse tecniche o con tecniche nuove. Un esame dettagliato di
tutte le possibilith esula dagli scopi del presente lavoro. Tuttavia, pud essere
interessante esaminare brevemente il caso in cui una nuova impresa entri in un
settore esistente per produrre gli stessi beni a costi pitt bassi adottando una nuova
tecnica. Se assumiamo che cid avvenga a paritd di domanda, si pud ipotizzare che
Pentrata di una nuova impresa stimolera il rimpiazzo della capacitd produttiva
del settore, direttamente ad opera delle imprese esistenti che adottano la nuova
tecnica e indirettamente ad opera di tutte quelle imprese (vecchie e nuova) la cui
quota di mercato aumenta a scapito delle imprese che non la adottano.

5. Domanda attesa e investimenti

La seconda determinante di fondo dell’investimento, sia esso destinato a
espandere o a rimpiazzare la capacitad produttiva, & rappresentata dalle aspetta-
tive di domanda, di cui discuteremo nel presente paragrafo. Tali aspettative sono
da considerarsi come incerte, nel senso che, come ha sostenuto Keynes, non sem-
bra si possa dire molto a priori sullo stato di fiducia con il quale gli imprenditori
formulano le loro previsioni (Keynes, 1936, pp. 148-149).

L’andamento passato della domanda, che pure si potrebbe supporre costitui-
sca un elemento importante, non sempre rappresenta un riferimento sufficiente
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per formulare le aspettative di domanda. Cio & particolarmente evidente per le
aspettative di domanda relative a prodotti nuovi, per i quali non sono dispo-
nibili informazioni sull’andamento passato della domanda (o lo sono in misura
insufficiente). In questo caso non & possibile stabilire alcuna relazione diretta
fra ’esperienza passata e la formulazione delle aspettative di domanda. Tutta-
via, anche quando tale possibilita esista, I’influenza dell’andamento passato della
domanda sulla decisione di modificare la capacitd produttiva mediante una de-
cisione di investimento (o disinvestimento), deve essere qualificata con grande
attenzione.

Infatti, se facciamo riferimento all’idea che le decisioni di investimento siano
connesse con l'adeguamento della capacita produttiva alle variazioni della do-
manda, occorre tener presente che, come abbiamo gia ricordato, le imprese man-
tengono un certo grado di capacitd produttiva inutilizzata e considerano normale
quel grado di utilizzo della capacitd programmato per tener conto delle fluttua-
zioni della domanda. La differenza essenziale fra il grado normale e il grado
effettivo di utilizzo & che il primo, una volta fissato, viene utilizzato per determi-
nare, data la domanda attesa, la capacita produttiva desiderata, mentre il secondo
dipende, data la capacita produttiva installata, dalla produzione effettiva.

Le differenze (non sistematiche) fra grado effettivo e grado normale di utilizzo
riflettono le fluttuazioni della domanda e non possono essere immediatamente uti-
lizzate come indicazione di una insufficienza (o eccesso) di capacitd produttiva
installata. Non avrebbe senso pensare che le imprese decidono di adeguare la
capacita produttiva in risposta alle fluttazioni della domanda visto che viene
mantenuto un eccesso di capacita proprio allo scopo di far fronte a tali fluttua-
zioni.

L’adeguamento della capacitd produttiva deve percid essere messo in rela-
zione al mutamenti ritenuti permanenti della domanda e non gia alle fluttuazioni
della domanda. Una possibilita & quella di pensare che nella formulazione delle
attese circa la domanda futura sia rilevante ’esperienza di un sovra o sotto uti-
lizzo della capacita produttiva superiore a un certo limite per un periodo di tempo
sufficientemente lungo. Da questo punto di vista la scelta di investire (o disinve-
stire) in capacita a fronte di un tale sovra o sotto utilizzo deve essere interpretata
come una scelta relativa all’adeguamento della capacita produttiva al livello che
si ritiene necessario, mantenendo 1’eccesso desiderato di capacita, a far fronte a
un mutamento della domanda che, sulla base dell’esperienza, ci si attende essere
non transitorio.

L’adeguamento verso ’alto avviene attraverso una decisione di investimento
in capacita, quello verso il basso attraverso una decisione di mancata sostituzione
degli impianti messi fuori uso. Possiamo supporre che il primo tipo di adegua-
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mento sia connesso con l'esperienza di un sovrautilizzo medio della capacita (ri-
spetto al normale) che si manifesta attraverso una differenza media positiva fra
grado effettivo e grado normale di utilizzo della capacitd per un certo periodo di
tempo. Tale sovrautilizzo tuttavia potrebbe non costituire una indicazione suf-
ficiente ad ampliare la capacitd se esso risultasse molto piccolo. Probabilmente
& solo oltre una certa soglia che I'investimento in capacita deve essere preso in

seria considerazione'S.

1l secondo tipo di adeguamento, quello verso il basso, & connesso con la de-
cisione di non rimpiazzare una parte dei beni capitali messi fuori uso. Analoga-
mente a quanto abbiamo fatto per esprimere ’adeguamento verso ’alto possiamo
supporre che le imprese decidano di non rimpiazzare parte dei beni capitali messi
fuori uso dopo aver sperimentato un sottoutilizzo (rispetto al grado normale di
utilizzo) superiore a una certa soglia e per un certo periodo di tempo. Secondo
tale ipotesi il mancato rimpiazzo di una parte dei beni capitali obsoleti serve ad
eliminare gli eccessi non desiderati di capacita produttiva, mentre se effettuato
per intero l'investimento in rimpiazzo lascia immutata la capacita produttiva del

settorel”.

In conclusione, le aspettative di domanda possono essere formulate sia fa-
cendo riferimento all’andamento passato della domanda, con le qualificazioni di
cui sopra, sia su altre basi, che andrebbero indagate empiricamente. In entrambi
i casi sembra ragionevole pensare che, come avviene nelle “decisioni autentiche”
di cui parla Katona (Katona, 1946), le aspettative di domanda che guidano la
scelta di modificare la capacitd produttiva siano formulate come risultato della
comprensione di una situazione nuova che, per essere affrontata, induce le imprese
a riorganizzare i propri punti di riferimento'®.

6. La condizione di redditivita, il saggio dell’interesse e la concorrenza sul mercato
dei prodotti

Nell’analisi delle determinanti degli investimenti, cosi come & stata condotta
nei paragrafi precedenti, le imprese sono continuamente impegnate a individuare,
creare e sfruttare nuove occasioni di investimento. Nessun riferimento & stato
fatto finora alla redditivitd quale determinante degli investimenti. Nel presente
paragrafo espliciteremo una condizione di redditivita minima che deve essere sod-
disfatta affinche linvestimento possa essere considerato economicamente conve-
niente e, sulla base di questa, analizzeremo se una variazione permanente del
saggio dell’interesse influenzi in modo sistematico il volume degli investimenti.

Supporremo che le imprese realizzino I'investimento, programmato in base
alle determinanti analizzate nei paragrafi precedenti, alla sola condizione che il
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saggio del profitto netto atteso (r) risulti almeno pari al saggio reale dell’inte-
resse, in quanto costo opportunita, piu un premio commisurato alla “rischiosita”
dell’investimento nel settore. La condizione di redditivita dice che ’investimento
& realizzato se:

1) r>i+p,

dove i & il saggio dell’interesse reale, pari al saggio dell’interesse monetario al netto
delle aspettative di inflazione, e p esprime la “rischiositd” dell’investimento. Il
saggio reale dell'interesse sara considerato come un dato. '

Si noti che la condizione di redditivita vale qualsiasi sia la forma con la quale
le imprese decidono di finanziare 'investimento!®.

Per quanto riguarda p, occore tener presente che non ci si riferisce qui al
rischio del singolo produttore, bensi alla “rischiosita” dell’investimento nel settore
in esame. Da questo punto di vista il rischio, mentre non dipende dall’ammontare
dell’investimento (come nel caso del rischio crescente di Breit e Kalecki), variera
da settore a settore. Per definire la “rischiosita” dell’investimento in un settore
sembra possibile far riferimento:

(a) ai rischi dailliquidita connessi all’investimento in capitale fisso, sia rispetto a
forme liquide di detenzione della ricchezza, sia rispetto ad altri investimenti
produttivi relativamente piu liquidi (Kaldor, 1961, pp. 135 e 166-167); il
rischio di settore puo essere considerato una funzione crescente del capitale
fisso rispetto al capitale circolante;

(b) all’idea che l'investimento a scopo deterrente, il cui peso varia da settore a
settore, aumenta il rischio (Caves e Porter, 1977, p. 247-249);

(c) alla difficolta pratica, che aumenta via via che ’orizzonte temporale si fa
pit lungo, di prevedere esattamente 1’obsolescenza, come pure I’andamento
futuro di domanda, prezzi e salari; da questo punto di vista un investimento &
tanto piu “rischioso” quanto pilt lungo & orizzonte temporale su cui devono

estendersi tali previsioni?®,

Definiamo ora il saggio del profitto netto atteso trattando, per semplicita,
tutto il lavoro come costo variabile e trascurando gli altri costi primi. Dato il costo
iniziale dell’investimento (/) e il salario orario atteso (w), il saggio del profitto
netto atteso in media durante la vita economica dell’investimento (r) & definito
rispetto al livello (normale) di utilizzo della capacita produttiva programmato per
soddisfare la domanda attesa tenendo conto delle fluttuazioni della domanda. Se,
data la tecnologia introdotta con 'investimento, indichiamo con o il numero di ore
annue lavorate e con y la produttivita oraria corrispondenti al grado normale di
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utilizzo, oy & il volume di produzione corrispondente alla domanda attesa. Data
la domanda attesa, r dipende dal prezzo (p) al quale ci si attende di vendere il
prodotto.

Il saggio del profitto netto atteso risulta cosi espresso®!

(2) r= 0(py1— w) _ i;_’

dove D ¢ il deprezzamento annuo, imputato secondo quote costanti.
Sulla base della (2) possiamo esprimere come segue il prezzo (p*) appena
sufficiente a garantire il soddisfacimento della condizione di redditivita:

p* w + T*i + 2
(3) y oy oy

r*=1i+p

il

Se le imprese si attendono di poter produrre e vendere il prodotto a un prezzo
non inferiore a p*, allora I'investimento soddisfa la condizione di redditivita (1) e
pud essere realizzato. Essendo p* il prezzo atteso pill basso a cui le imprese sono
disposte a realizzare I’investimento e dare avvio alla produzione, esso corrisponde
alla definizione di prezzo normale di offerta di lungo periodo data da Marshall e
a quella di prezzo naturale o di produzione degli economisti classici e di Marx??.

Ogni prezzo pil elevato di p* garantirebbe un saggio del profitto atteso mag-
giore di i + p, e soddisferebbe percio la condizione di redditivita, ma non ci si
pud attendere che esso prevalga a lungo se assumiamo, come qui stiamo facendo,
condizioni di concorrenza, intesa nel senso degli economisti classici, ossia, essen-
zialmente, come liberta di entrata. Questo non vuol dire che le imprese debbano
necessariamente attendersi un prezzo pari a p*. Cio che é rilevante ai nostri fini,
& che se ammettiamo che un investimento possa essere realizzato a un saggio del
profitto atteso anche solo pari a i+ p, il prezzo normale di offerta di lungo periodo,
in quanto prezzo minimo, & il solo a poter rappresentare un termine di paragone
rispetto al quale giudicare se un investimento puo essere realizzato®®.

Occorre percid riferirsi al prezzo normale di offerta, e quindi a un saggio del
profitto appena uguale a i + p, quando si voglia esaminare, come ci accingiamo a
fare, se una variazione del saggio dell’interesse reale influenzi in modo sistematico
il volume degli investimenti.

Cominciamo analizzando gli effetti di un aumento ritenuto permanente del
saggio dell’interesse reale che innalza, per tutte le imprese, il prezzo normale di
offerta corrispondente alle tecniche in uso. Nel caso in cui le imprese si attendano
di poter produrre e vendere il prodotto a un prezzo non inferiore al nuovo pit
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elevato prezzo normale di offerta, la concorrenza sul mercato del prodotto non si
opporrebbe, in generale, a che le imprese aumentino il prezzo rispetto al salario
per ripristinare la condizione di redditivita che consente la realizzazione degli in-
vestimenti programmati. Se invece le imprese ritenessero di non poter vendere il
prodotto al nuovo prezzo normale di offerta, il soddisfacimento della condizione
di redditivitd richiederebbe una riduzione dei costi per unita di prodotto al vo-
lume di produzione corrispondente alla domanda attesa. L’aumento del saggio
dell’interesse potrebbe percio indurre le imprese a realizzare gli investimenti con
tecniche capaci di ridurre i costi per unitd di prodotto?. Nell’ambito di que-
sti due modi principali, aumento dei prezzi o riduzione dei costi, attraverso cui
il saggio del profitto atteso puo essere riportato in linea con il saggio dell’inte-
resse, sono ipotizzabili non solo vie intermedie, ma anche diversi comportamenti
delle imprese. Alcune imprese, per esempio, potrebbero realizzare gli investi-
menti rinviando ’aumento dei prezzi nel tentativo di sottrarre quote di mercato
alle concorrenti. Si tratterebbe tuttavia di una scelta di breve periodo, il cui
successo dipenderebbe dalla capacita di resistenza delle imprese concorrenti. Nel
lungo periodo Dottenimento del saggio del profitto minimo imporrebbe in ogni
caso 'aumento dei prezzi o la riduzione dei costi. Altre imprese potrebbero ri-
nunciare agli investimenti programmati perche incapaci di realizzare la riduzione
dei costi compatibile con l'ottenimento del saggio del profitto minimo. Come
conseguenza dei mancati investimenti, tuttavia, tali imprese perderebbero com-
petitivitad e quote di mercato, e alcune di esse potrebbero uscire dal mercato, a
vantaggio delle imprese concorrenti (gia presenti o nuove entranti) che si mettono
in grado di attuare gli investimenti riducendo i costi.

Consideriamo ora il caso opposto in cui il saggio dell’interesse reale dimi-
nuisca in modo ritenuto permanente. Il prezzo normale di offerta diminuisce
di conseguenza. Supponiamo che di fronte a tale modificazione le imprese de-
cidano di realizzare alcuni investimenti che prima della diminuzione del saggio
dell’interesse non rispettavano la condizione di redditivita. Ammettendo questa
possibilita stiamo supponendo che le imprese mantengano fermo il prezzo a cui
si attendono di poter vendere il prodotto e realizzino investimenti con redditi-
vitd attesa pil bassa, operazione questa consentita dalla diminuzione del saggio
dell’interesse. Occorre chiedersi a questo punto quale sara il risultato dei nuovi
investimenti. Il risultato sard che viene creata nuova capacitd produttiva in una
situazione in cui la diminuzione del saggio dell’interesse rende possibile vendere i
prodotti a un prezzo piu basso. La concorrenza, sia effettiva che potenziale, sul
mercato del prodotto fara diminuire il prezzo rispetto al salario facendo diminuire
il saggio del profitto. L’aspettativa di un prezzo del prodotto immutato a fronte
di una diminuzione del saggio dell’interesse andrebbe delusa e gli investimenti
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realizzati secondo tale aspettativa otterrebbero un saggio del profitto pii basso
del saggio dell’interesse pit il premio per il rischio. A parita di altre condizioni,
e segnatamente a paritd di domanda attesa, la capacita produttiva cosi creata
sarebbe destinata a essere distrutta o attraverso 'uscita dal mercato di alcune
imprese o attraverso un processo piu lungo di mancato rimpiazzo.

Dall’analisi condotta finora possiamo trarre la seguente conclusione generale.
Una variazione ritenuta permanente del saggio dell’interesse modifica per tutte le
imprese il prezzo normale di offerta rispetto al quale viene valutata la redditivita
attesa degli investimenti e verso cui il prezzo tende ad opera della concorrenza
sul mercato del prodotto. Se le imprese scontano gli effetti della concorrenza, cio
si tradurra in una variazione immediata del prezzo a cui le imprese si attendono
di vendere il prodotto, il quale aumentera a fronte di un aumento del saggio
dell’interesse e diminuira nel caso opposto. In questo modo il saggio del profitto
atteso si adegua subito al saggio dell’interesse. Se le imprese non scontano gli
effetti della concorrenza & il manifestarsi di tali effetti ad adeguare il saggio del
profitto effettivo al saggio dell’interesse.

Sia che le imprese scontino gli effetti della concorrenza, sia che cid non accada,
si pud concludere che, sebbene con un diverso grado di immediatezza, il saggio
del profitto, atteso ed effettivo, tende ad adeguarsi al saggio dell’interesse pit il
premio per il rischio. Sulla base di tale adeguamento, che Sraffa ha suggerito senza
tuttavia esplicitare attraverso quali nessi intermedi potesse avvenire?S (Sraffa,
1960, p. 43), la condizione di redditivita si dimostra per quello che e: un criterio
di valutazione che pone una soglia al di sotto della quale I'investimento non puo
essere realizzato, ma che non costituisce un riferimento teoricamente solido per
stabilire una influenza sistematica e duratura del saggio dell’interesse sul volume
degli investimenti.

Nella teoria neoclassica una tale influenza trova il suo fondamento nell’idea
che al variare del saggio dell’interesse diviene sistematicamente piu conveniente
adottare tecniche a maggiore (o minore) intensita di capitale. Al diminuire del
saggio dell’interesse, la domanda di capitale verrebbe accresciuta in modo siste-
matico e permanente fino al punto in cui, in equilibrio, il prodotto marginale del
capitale risulta pari al saggio dell’interesse. Il volume degli investimenti aumente-
rebbe di conseguenza. Quando, per i motivi cui ci siamo riferiti nell’introduzione
al presente lavoro, si rinunci alla funzione di domanda di capitale, l'idea che al
diminuire del saggio dell’interesse le imprese sistematicamente realizzano investi-
menti con un rendimento atteso via via pilt basso, richiederebbe "indipendenza
del saggio del profitto atteso dal saggio dell’interesse.

Abbiamo appena visto tuttavia che o il saggio del profitto atteso si adegua
subito al saggio dell’interesse (se le imprese scontano gli effetti della concorrenza),
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oppure & 'operare della concorrenza a riportare il saggio del profitto effettivo in
linea con il saggio dell’interesse. In questo secondo caso le imprese che, a fronte
di una variazione permanente del saggio dell’interesse, non prevedono gli effetti
di tale variazione sul saggio del profitto, realizzano investimenti che non soddi-
sferanno la condizione di redditivita minima. Mentre tale comportamento puod
contribuire a spiegare un boom degli investimenti, esso non puo certo costituire il
fondamento di una relazione sistematica fra saggio dell’interesse e volume degli
investimenti. Né, d’altra parte, possiamo supporre che le determinanti di lungo
periodo degli investimenti analizzate nelle pagine precedenti siano influenzate in

modo sistematico da variazioni del saggio dell’interesse?®.

Le determinanti di lungo periodo degli investimenti possono percid essere
analizzate indipendentemente dalla condizione di redditivitd minima. Questa
conclusione trova un punto di contatto con le tesi degli studiosi i quali, da un
punto di vista diverso da quello qui adottato, sostengono che le imprese possono
essere interessate piu all’espansione di lungo periodo che alla massimizzazione del
profitto e che possono essere disposte a investire alla sola condizione di ottenere
un saggio del profitto soddisfacente.

E opportuno precisare infine che 'impossibilitd di stabilire una relazione
sistematica fra saggio dell’interesse e investimenti non impedisce di prendere in
esame né le influenze di natura non sistematica, cui ci siamo riferiti sopra, né i
possibili effetti indiretti di variazioni del saggio dell’interesse sugli investimenti.
Ad esempio, una riduzione permanente del saggio dell’interesse puo influenzare
sia la distribuzione del reddito, che a sua volta modifica livello e composizione
della domanda finale, sia i metodi di produzione. Per entrambe le strade cio ha
un effetto, che puo essere positivo o negativo, sul volume degli investimenti.

7. Conclusioni

Una volta che 'investimento smetta di essere un elemento puramente pas-
sivo che adegua lo stock di capitale alla capacita di risparmio di pieno impiego
dell’economia, come avviene nella teoria neoclassica, anche le sue determinanti
non possono piu essere ricondotte in ultima analisi alla produttivita e alle prefe-
renze intertemporali del consumatore rappresentativo. Nel contesto teorico che
ha ispirato la presente analisi diventa decisivo interrogarsi su quali siano, nella
realta, le determinanti di fondo dell’investimento.

1l presente lavoro rappresenta un passo in questa direzione. Gli investimenti
sono stati messi in relazione all’attivita innovativa delle imprese e alla concorrenza
intesa come processo attraverso cui le imprese mantengono la propria posizione
competitiva sia nei confronti delle imprese esistenti che nei confronti delle po-
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tenziali entranti. In questa ottica le determinanti di lungo periodo che appaiono
rilevanti per la comprensione del processo di investimento sono, da un lato, le
innovazioni, di prodotto e di processo, e la creazione di nuovi mercati e, dall’al-
tro, le aspettative di domanda. Un ulteriore lavoro teorico ed empirico si rende
necessario sia per dare una forma precisa a tali determinanti, sia per passare
dall’analisi di un settore a quella dell’intero sistema economico, prendendo in
esame le relazioni interindustriali e gli effetti delle decisioni di investimento sulla
crescita della capacitd produttiva, dell’occupazione e della produttivita a livello
disaggregato.

Note

(*) Desidero ringraziare - sollevandoli da ogni responsabilita - Andrea Ginzburg, Mar-
gherita Russo, Anna Simonazzi e, in modo particolare, Fernando Vianello per le discussioni
e i suggerimenti sulle precedenti versioni del presente lavoro. La ricerca si & avvalsa di un
finanziamento del Ministero dell’Universita e della Ricerca Scientifica e Tecnologica.

(1) Da uno studio recente emerge che gli investimenti in macchine (elettriche e non elettri-
che) rappresentano ’elemento causale di gran lunga pit significativo della crescita del prodotto
per addetto, in modo particolare nel gruppo dei paesi industrializzati (De Long e Summers,
1991). Dai dati riportati da Maddison, 1991, risulta che il prodotto per addetto & cresciuto di
pill nei paesi nei quali lo stock di capitale per addetto & cresciuto di piin.

(2) 11 dibattito sul ritorno delle tecniche ha dimostrato che la relazione monotona decre-
scente fra capitale per addetto (o prodotto per addetto) e saggio dell’interesse non ha validita
quando si prenda in esame una economia con molti beni capitali. Un altro punto di vista attri-
buisce l’impossibilita di trovare una tale relazione alla complementarita fra inputs in presenza
di molti beni capitali (cfr. i contributi di Garegnani, Pasinetti e Hatta in Eatwell, Milgate e
Newman, 1990). Le ricerche empiriche, d’altra parte, sembrano disattendere in modo sistema-
tico il risultato previsto dalla teoria neoclassica degli investimenti {Andrews, 1951, Clark, 1979,
Catinat et al., 1987). .

(3) Un esempio emblematico & rappresentato dal modello di Romer, 1990, in cui il tasso
di crescita dello stock di capitale, come di tutte le variabili del sistema, & determinato dal tasso
a cui & accumulata la conoscenza, il quale viene fatto dipendere dalle scelte intertemporali di
consumo (risparmio) da parte del consumatore rappresentativo.

(4) Rosenberg comprende tutti questi processi di apprendimento in quello che egli definisce
learning by using (Rosenberg, 1991, cap. VII). Diversa & l'impostazione di Arrow, 1962, il
quale assume che in ogni istante di tempo i nuovi beni capitali incorporino tutta la conoscenza
disponibile a quella data, ma una volta costruiti e installati la loro efficienza produttiva non
viene migliorata da nessuna altra forma di apprendimento.

(5) Questo aspetto del progresso tecnico & stato sottoloneato in particolare da Pasinetti,
1981.

(6) L’eterogeneita rende difficile definire un settore sulla base dell’omogeineita tecnologica
delle imprese. Un settore viene qui definito in base alla omogeneita del prodotto, privilegiando in
questo modo il riferimento al mercato del prodotto sul quale le imprese si trovano in concorrenza.

(7) Per una analisi comparata delle esperienze storiche di espansione e delle connesse
strategie di investimento delle imprese cfr. Chandler, 1990.

(8) L’attivitd innovativa & alla base dell’idea schumpeteriana di concorrenza (Schumpeter,
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1954, p. 80 della trad. it.). Penrose, 1959, pp. 172-173, guarda alle decisioni di investimento
come a una condizione necessaria sia per il mantenimento della posizione di mercato sia per so-
stenere gli sforzi di espansione. Una conclusione analoga & suggerita anche dalle considerazioni
di Meyer ¢ Kuh che riportano i risultati di molti studi empirici sulle motivazioni degli investi-
menti, dai quali si evince che “businessmen are driven by the desire to keep pace with rivals and
investment is undertaken when and if needed to keep one’s standing in the industrial hierachy”.
Questa motivazione degli investimenti, che viene definita “trade position motivation”, appare
secondo tali autori “to be of widespread importance in the business community” (Meyer e Kuh
1957, pp. 20-22).

(9) Su questo punto cfr. il suggerimento di Steindl, 1952, pp. 22-23 della traduzione
italiana.

(10) Al grado normale di utilizzo, in sostanza, le imprese si attendono di soddisfare la
domanda attesa e di far fronte alle fluttuazioni attese della domanda. Occorre tener presente
che, come vedremo nel paragrafo 6, la capacity produttiva & installata solo se, al grado normale
di utilizzo, le imprese si attendono di ottenere un saggio del profitto almeno pari al saggio
dell’interesse reale pil il premio per il rischio.

(11) Questo punto & sottolineato anche da Scott, 1992.

(12) I bene essere consapevoli tuttavia delle difficolta di confrontare la capacita produttiva
di un prodotto nuovo con la capacitad produttiva di un prodotto vecchio.

(13) Keynes, 1936, pp. 66-73, fece notare che il deterioramento dipende dal grado di
utilizzo della capacita produttiva. Supporremo qui che ’aumento dei costi connesso al deterio-
ramento venga calcolato in riferimento al grado normale di utilizzo della capacitd produttiva.

(14) Per un tentativo di mettere in relazione investimenti e diffusione delle innovazioni cfr.
Antonelli, Petit, Tahar, 1992, pp. 79-85.

(15) Per una esposizione della teoria del rimpiazzo cfr. Smith, 1966, cap. 5 e Nickell,
1978, cap. 7.

(16) Che ’adeguamento avvenga dopo un periodo pilt 0 meno lungo e in risposta a un
sovrautilizzo pit o meno elevato dipenderd da una serie di circostanze specifiche. In prima ap-
prossimazione possiamo suppore che siano rilevanti elementi quali 'intensita della concorrenza,
lincertezza e ’atteggiamento degli imprenditori nei confronti del rischio di nuove entrate.

(17) Si noti che a livello di settore il mancato rimpiazzo pud avvenire anche attraverso
P’uscita di alcune imprese.

(18) “La comprensione - afferma Katona - da cui hanno origine le aspettative formulate con
convinzione, non coincide con una conoscenza piena e sicura. ... Essa consiste nell’integrazione
di un certo numero di informazioni nell’ambito di un dato contesto in modo da colmare i ‘vuoti’.
La comprensione avviene soltanto quando ve ne sia bisogno, il che accade generalmente quando
si presenta una situazione soggettivamente nuova” (Katona, 1946; trad. it. p. 121).

(19) Possiamo supporre, come stiamo qui facendo, che linvestimento sia finanziato inte-
ramente con i profitti (fondi interni), o, alternativamente, con il ricorso al mercato azionario
o all’indebitamento, oppure, piil verosimilmente, a una combinazione di tutte queste forme di
finanziamento. Se invece che con fondi propri le imprese si finanziassero in altre forme, cid che
andrebbe specificato sarebbero le scelte delle imprese riguardo al rapporto di indebitamento
o alla politica dei dividendi, ma la condizione (1) varrebbe in ogni caso perche il saggio reale
dell’interesse rappresenta il costo opportunita.

(20) Un modo alternativo di tener conto di tale incertezza & quello di far riferimento al
criterio del pay-off period. Kaldor e Mirrless, 1962, adottano tale criterio, ma suggeriscono (p.
179, nota 3) che si pud tener conto dell’incertezza anche in termini di una pil elevata rischiosita
dell’investimento in capitale fisso.
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(21) Questa formulazione si rifa a quella utilizzata da Marris, 1964, pp. 29-30, che si
riferisce pero al saggio di profitto effettivo.

(22) Riferendost al significato generale dell’espressione ‘prezzo normale di offerta’, Marshall
lo definisce come il prezzo “the expectation of which is sufficient and only just sufficient to make
it worth while for people to set themselves to produce that aggregate amuont” (Marshall, 1961,
p. 373, dove “that aggregate amount” & un dato ammontare di produzione ). Un significato
analogo veniva attribuito dagli economisti classici al prezzo naturale e da Marx al prezzo di
produzione (Robinson, 1962 e Vianello, 1989).

(23) In presenza di barriere all’entrata il prezzo normale di offerta andrebbe forse ridefinito
per tener conto delle condizioni che impediscono I'entrata. Non sembra tuttavia che, in linea
di principio, cid possa impedire che il prezzo normale di offerta continui a svolgere il suo ruolo
di riferimento nelle decisioni di investimento delle imprese gia presenti sul mercato come delle
potenziali entranti. Una analisi dettagliata di tale ridefinizione e di cid che potrebbe comportare
prescinde dallo scopo del presente saggio, nel quale ci si riferisce a una situazione in cui la
concorrenza sia operante pienamente. Si ricordi, a questo proposito, che p* & il prezzo che
garantisce un saggio del profitto atteso pari a ¢ + p e che la definizione di p tiene conto del pin
alto rischio connesso all’eventuale scopo deterrente dell’investimento in eccesso di capacita.

(24) Cid potrebbe essere ottenuto adottando tecniche che, aumentando la produttivita
oraria (y), riducano il costo orario del lavoro. Si noti che a parith di domanda attesa cid
comporta una riduzione del numero delle ore lavorate (o), e quindi dell’occupazione associata
alla produzione corrispondente alla domanda attesa.

(25) A tale adeguemento si riferiscono Garegnani, 1964-1965, in Garegnani, 1979, pp. -86-
87, che rinvia alla concorrenza sul mercato dei prodotti, Pivetti, 1985, che considera il saggio
dell’interesse come un elemento di costo, Vianello, 1988 e Bonifati, 1991, i quali considerano
il saggio dell’interesse come il saggio di rendimento minimo richiesto dai detentori dei beni
capitali.

(26) Infatti, se i rendimenti attesi dipendono dal saggio dell’interesse, non si pud pensare
che una variazione permanente del saggio dell’interesse incoraggi, o scoraggi, in modo sistema-
tico ’attivita innovativa. E nemmeno sembra possibile dire alcunché di sufficientemente preciso
sull’influenza di una variazione del saggio dell’interesse sulle aspettative di domanda.
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