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Scenari economici per le scelte finanziarie

ESERCITAZIONE n. 4
CORREZIONE

Domanda n. 1

a) Il valore iniziale in dollari del PIL mondiale ai cambi di mercato si calcola convertendo i valori del PIL di Cina, Brasile e Russia in dollari, usando per la conversione i tassi di cambio di mercato (ultima colonna esclusa quella in bianco), e poi sommandoli a quello USA:

PIL Cina ($, valore iniziale)
=
34.000.000 mln renminbi / 6,78 renminbi/$ =
5.014.749 mln $
PIL Brasile ($, valore iniziale)
=
3.000.000 mln real / 1,77 real/$ =
1.694.915 mln $
PIL Russia ($, valore iniziale)
=
37.000.000 mln rubli / 30,40 rubli/$ =
1.217.105 mln $
PIL USA ($, valore iniziale)
=
14.000.000 mln $

——————————————————

PIL mondiale ai cambi di mercato ($, valore iniziale)
21.926.770 mln $
il valore finale in dollari del PIL mondiale ai cambi di mercato si calcola sempre come somma dei valori del PIL in dollari dei quattro paesi, solo che ora bisogna utilizzare i valori finali del PIL, cioè quelli aumentati delle percentuali indicate:

PIL Cina ($, valore finale)
=
5.014.749 mln $ · 1,07 =
5.365.782 mln $
PIL Brasile ($, valore finale)
=
1.694.915 mln $ · 1,08 =
1.830.508 mln $
PIL Russia ($, valore finale)
=
1.217.105 mln $ · 1,08 =
1.314.474 mln $
PIL USA ($, valore finale)
=
14.000.000 mln $ · 1,02 =
14.280.000 mln $

——————————————————

PIL mondiale ai cambi di mercato ($, valore finale)
22.790.764 mln $
b) Il valore iniziale e finale in dollari del PIL mondiale calcolato alle PPP si calcola con la procedura usata al punto a), solo che per la conversione in $ dei valori del PIL di Cina, Brasile e Russia si usano le PPP (penultima colonna) anziché i tassi di cambio di mercato:

PIL Cina ($, valore iniziale)
=
34.000.000 mln renminbi / 3,54 renminbi/$ =
9.604.520 mln $
PIL Brasile ($, valore iniziale)
=
3.000.000 mln real / 2,33 real/$ =
1.287.554 mln $
PIL Russia ($, valore iniziale)
=
37.000.000 mln rubli / 19 rubli/$ =
1.947.368 mln $
PIL USA ($, valore iniziale)
=
14.000.000 mln $

——————————————————

PIL mondiale alle PPP ($, valore iniziale)
26.839.442 mln $
PIL Cina ($, valore finale)
=
9.604.520 mln $ · 1,07 =
10.276.836 mln $
PIL Brasile ($, valore finale)
=
1.287.554 mln $ · 1,08 =
1.390.558 mln $
PIL Cina ($, valore finale)
=
1.947.368 mln $ · 1,08 =
2.103.158 mln $
PIL USA ($, valore finale)
=
14.000.000 mln $ · 1,02 =
14.280.000 mln $

——————————————————

PIL mondiale alle PPP ($, valore finale)
28.050.552 mln $
c) La crescita del PIL mondiale si può calcolare a partire dai valori iniziali e finali e calcolandone l’incremento
, oppure utilizzando la formula che calcola la crescita come media ponderata delle crescite registrate nei singoli paesi, usando come peso il valore iniziale del PIL in dollari. Applicando il secondo metodo (quello richiesto nell’esercizio), per il PIL mondiale calcolato ai cambi di mercato la crescita vale:

  (0,02·14.000.000+0,07·5.014.749+0,08·1.694.915+0,08·1.217.105)

—————————————————————————————————— = 3,94% 

               (14.000.000+5.014.749+1.694.915+1.217.105)


mentre per il PIL mondiale calcolato alle PPP vale:

  (0,02·14.000.000+0,07·9.604.520+0,08·1.287.554+0,08·1.947.368)

—————————————————————————————————— = 4,51% 

               (14.000.000+9.604.520+1.287.554+1.947.368)

Domanda n. 2

a) In regime di cambi fissi, quindi con rischio di cambio nullo, gli converrà investire nel paese che garantisce un tasso di interesse maggiore, cioè negli USA.

b) Riccardo dovrà convertire i suoi 50.000€ in dollari, ottenendo, al cambio dato, un ammontare pari a:

X(t=0,$) = 50.000€·1,25$/€ = 62.500$

quindi investirà tale somma in una banca USA e dopo 1 anno preleverà:

X(t=1,$) = 62.500$·1,05 = 65.625$

che riconvertiti in euro diventano:

X(t=1,€) = 65.625$/1,25$/€ = 52.500€

c) Se a fine anno il nuovo cambio sarà pari a 1,30 (quindi vi sarà stato un apprezzamento dell’Euro
), parte del maggior guadagno ottenuto investendo in USA grazie al maggior tasso di interesse sarà “mangiato” dalla perdita in conto cambio. Infatti, rifacendo i calcoli fatti al punto precedente ma utilizzando il nuovo cambio per la conversione finale si ottiene:

X(t=0,$) = 50.000€·1,25$/€ = 62.500$

X(t=1,$) = 62.500$·1,05 = 65.625$

X(t=1,€) = 65.625$/1,30$/€ = 50.481€ (< 51.000€, cioè quanto otterrebbe investendo in Italia)

Quindi, in presenza di simili previsioni sul cambio, a Riccardo converrà investire in Italia
 così come ad un ipotetico investitore USA.
d) In altre parole, dobbiamo trovare quel tasso di cambio c’ tale che i due montanti siano uguali, cioè tale che:

65.625$/c’ = 51.000€     da cui:


c’ = 65.625$/51.000€ = 1,2868$/€
Domanda n. 3
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b) possibili azioni per ridurre il valore di d sono:

aumentare g
in particolare si intende un aumento della sua componente reale, poiché un aumento della sua componente inflazionistica può avere effetti positivi sul debito pubblico (ma una serie di effetti negativi sul sistema economico) solo se il debito è soprattutto a cedola fissa e a lungo termine;

ridurre fP (o aumentarne il valore assoluto se ha segno meno, cioè se abbiamo avanzo primario)

ciò può avvenire aumentando le entrate (soprattutto tributi) o riducendo le uscite (consumi, trasferimenti, investimenti);

ridurre i

a tal proposito si rileva l’importanza del rating e, quindi, della credibilità del Governo e delle sue politiche pubbliche.

Si può osservare che in presenza di un tasso i superiore al tasso di crescita g (quindi i-g>0), l’unica strada per mantenere d al livello esistente ((d=0) o addirittura abbassarlo ((d<0) è realizzare un avanzo primario (cioè fP<0) la cui entità dovrà essere tanto maggiore quanto maggiore è il valore di d esistente.

Ad esempio (fate la prova) se i supera g del 3% e il debito è il 70% del PIL, allora è necessario un avanzo primario di almeno il 2,1% per non far aumentare d (0,7·0,03=0,021), mentre se il debito è il 120% del PIL è necessario allo stesso scopo un avanzo primario di almeno il 3,6%
 (1,2·0,03=0,036). Nell’ipotesi in cui, invece, fosse g ad essere superiore a i del 3%, e l’obiettivo fosse sempre quello di non far crescere d, il Governo avrebbe la possibilità di realizzare un disavanzo primario fino ad un massimo del 2,1% con d=70% (0,7·-0,03=-0,021) o del 3,6% con d=120% (1,2·-0,03=-0,036) (si vedano come esempio anche i dati della successiva domanda d).

c) Applicando la formula di cui sopra (e ricordando che nella formula 5% si scrive 0,05, 125% si scrive 1,25 ... e cosi via) calcoliamo la variazione nel primo anno:


   1


(d1 = ————·[-0,05+1,25·(0,07-0,05)] = -0,0238   cioè   -2,38%


 1+0,05


quindi al termine del primo anno il nuovo valore di d sarà:


d1 = 1,25+(-0,0238) = 1,2262   cioè   122,62%


Procedendo analogamente per i successivi due anni si ottiene:


(d2 = -0,0243   cioè   -2,43%


d2 = 1,2262+(-0,0243) = 1,2019   cioè   120,19%


(d3 = -0,0247   cioè   -2,47%


d3 = 1,2019+(-0,0247) = 1,1772   cioè   117,72%

d) Ripetendo i calcoli per il primo anno con i nuovi valori forniti, si nota che con avanzo primario dell’1% il valore di d aumenta (cioè (d>0):


   1


(d1 = ————·[-0,01+1,25·(0,07-0,05)] = 0,0143   cioè   1,43%


 1+0,05


d1 = 1,25+0,0143 = 1,2643   cioè   126,43%


mentre con avanzo primario del 2,5%, cioè esattamente pari a d(i-g), il valore di d resta invariato (cioè (d=0):


   1


(d1 = ————·[-0,025+1,25·(0,07-0,05)] = 0   


 1+0,05



















































































































�	La formula è la stessa già utilizzata nelle precedenti esercitazioni: rapporto tra incremento e valore iniziale moltiplicato per 100. Ad esempio, utilizzando i valori del PIL a prezzi di mercato, avremo:


	variazione % del PIL mondiale a prezzi di mercato = [(22.790.764-21.926.770)/21.926.770]·100 = 3,94%


		


�	Investendo in Italia avrebbe invece ritirato dopo un anno:  50.000€·1,02 = 51.000€.





�	Cioè un deprezzamento del dollaro, infatti dopo un anno non bastano più 1,25$ per comprare 1€ ma ce ne vogliono 1,30.





�	Se il nuovo cambio fosse 1,35 Riccardo ritirerebbe a fine anno una cifra addirittura inferiore a quanto investito (fate voi il calcolo).


�	Si noti che poiché  1/1+g  è sempre positivo, il segno di (d è dato dal termine entro la parentesi quadra.





�	Poiché fP rappresenta il disavanzo primario, in presenza di un avanzo primario si dovrà anteporre a fP il segno meno, cioè un avanzo del 5% (0,05) equivale a un disavanzo del –5% (-0,05).
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