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INTRODUZIONE

"Although conclusions must be stated hesitantly and with ample
qualifications, the preponderance of theoretical reasoning and empirical
evidence suggests a positive, first-order relationship between financial
development and economic-growth. [...] There is even evidence that the
level of financial development is a good predictor of future rates of
economic growth, capital accumulation and technological change.
Moreover, cross country, case study, industry - and firm level analyses
document extensive periods when financial development - or the lack there
of — crucially affects the speed and pattern of economic development." R.

Levine (1997)

Dal lavoro di Levine, ossia da quella che puo essere definita
come la prima ondata della letteratura empirica sulle connessioni
fra la finanza e la crescita, la ricerca in questo campo si e
intensificata. Gli argomenti che hanno stimolato la trattazione
teoretica discendono in primo luogo dal crescente interesse
suscitato dalle teorie della crescita, con 1ulteriore incentivo
derivante dalla possibilita di fruire di cospicuidata set finanziari e

inerenti la maggior parte dei paesi. Inoltre, non va dimenticata la



centralita delle manovre di politica economica volte a incentivare la
crescita e a stimolare la nascita di un mercato finanziario globale. Il
lavoro si sviluppera su due grandi filoni di ricerca: il primo & quello
afferente ai modelli di crescita economica con particolare
riferimento alla trasformazione strutturale e il secondo riguarda gli
studi condotti sulla relazione intercorrente fra i mercati finanziari e
la crescita economica.

Partendo dal primo, il framework migliore per catturare 'idea
sottesa in questo lavoro ¢ dato dai modelli di dual economy in
versione dinamica, nei quali uno dei due settori e caratterizzato da
disoccupazione involontaria. I modelli di economia duale, infatti,
sono gli strumenti principali quando si trattano i cambiamenti
strutturali e cid & stato dimostrato sin dai pioneristici lavori di
Lewis nel 1954. Inoltre, l'interazione dei modelli duali con il
mercato del lavoro é stata studiata approfonditamente seguendo e
ampliando le intuizioni di Harris e Todaro (1970).

In questo studio prenderemo in considerazione una
specificazione del mercato del lavoro urbano, e precisamente quella
che adotta i salari di efficienza di Shapiro e Stiglitz (1984),
seguendo Moene (1988) ma generalizzandolo in un framework
dinamico. In questo caso il differenziale dei salari emerge poiché le
imprese devono pagare salari piu alti rispetto al livello di equilibrio
di mercato al fine di evitare che gli impiegati si sottraggano allo

sforzo lavorativo.



Al fine di quantificare questi effetti, il modello presentato in
questo studio e calibrato in modo da rappresentare alcune delle pitt
importanti caratteristiche dell’Italia del secondo dopoguerra in
termini di quota di occupazione, anche se un analogo esercizio
potrebbe essere generalizzato anche agli altri paesi dell'Unione
Europea. Pit tecnicamente, per la calibrazione, il modello contiene
un sistema di equazioni differenziali che e stato risolto
numericamente seguendo una nuova procedura (relaxation
algorithm) che garantisce una buona approssimazione anche nei casi
di sistemi con una dimensione relativamente elevata.

Lo sviluppo di modelli come quelli proposti, puo essere utile per
far luce su quanto accadde nell’Europa postbellica, in termini di
tassi di crescita elevati durante il cosiddetto periodo della “Golden
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Age” e la susseguente diminuzione della produttivita. Infatti,
quest’ultimo puo essere interpretato come la fine del processo
migratorio e quindi dell’abbondante offerta di lavoro dalle aree
rurali. Ma puo anche essere utile come interpretazione di cio che
sta accadendo nei paesi in rapido sviluppo, come Cina e India,
dove elevati tassi di crescita sono associati ad un processo di
migrazione dalle aree rurali e con la connessa espansione delle
citta.

Un'altra direttrice di questa ricerca si sofferma sulla connessione

fra le operazioni dei sistemi finanziari e la crescita economica e su



come questa indagine sia diventata il pit importante topic di
ricerca nell’ambito delle economie sullo sviluppo economico.

I primi lavori letterari suggeriscono un notevole disaccordo sul
nesso tra finanza e crescita. Per esempio, Robinson (1952) afferma
che “where enterprise leads, finance follows”, intendendo che la
finanza non genera crescita ma piuttosto risponde alle domande
del settore reale. D’altra parte il premio Nobel Merton Miller (1998)
sostiene“che i mercati finanziari contribuiscano alla crescita
economica € una proposta troppo ovvia per una discussione
seria”l.

La letteratura piu recente suggerisce 'emergere di un consenso
sulla importanza vitale del settore finanziario per lo sviluppo e il
sostegno della crescita.

In questo lavoro, ci si concentrera pitu precisamente su un aspetto
specifico del nesso tra sviluppo finanziario e crescita e, in
particolare, si studieranno gli effetti dei miglioramenti
nell’efficienza finanziaria sulla trasformazione strutturale. A tal fine
viene inserita nel modello di economia duale precedentemente
analizzato,una nuova variabile, rappresentativa dell’efficienza dei
mercati finanziari,che tiene in considerazione di quella porzione di
risparmio che si perde nel processo di intermediazione finanziaria,

seguendo le linee del modello di Pagano (1993).

! Merton Miller (1998), p. 14.



Infatti “nel processo di trasformazione del risparmio in
investimenti, l'intermediazione finanziaria assorbe risorse, tanto
che un dollaro risparmiato dalle famiglie genera meno di un
dollaro di investimenti”2. La parte di risorse cui fa riferimento
I'autore puo essere costituita dalla differenza tra i tassi sui prestiti e
quelli sui depositi, che rappresenta la remunerazione per gli
intermediari finanziari, dalle commissioni dei dealers e dei broker,
dalle tasse, etc. Questo assorbimento di risorse pu6 quindi anche
essere pensato come un’inefficienza degli intermediari o
espressione del loro potere di mercato: se lo sviluppo finanziario
permettesse di ridurre questa perdita cido potrebbe influenzare la
velocita della trasformazione strutturale, attraverso l'incremento
nella velocita di accumulazione del capitale nel settore non-
agricolo. Dopo aver analizzato la letteratura e trovato una possibile
proxy per questa variabile, il modello & stato simulato
introducendo questa modifica e verificando le sue implicazioni
sulla trasformazione strutturale.

L’esposizione e strutturata nel seguente modo: il primo capitolo
inizia facendo una review sulla letteratura inerente le tesi principali
dell’evoluzione delle teorie economiche in materia di
sviluppo,cambiamento strutturale e industrializzazione. A seguire

viene presentato il modello adottato, prendendo spunto da quanto

2 Pagano (1993), p. 615.



proposto in letteratura. Successivamente si descrivono i risultati
della calibrazione del modello e si commentano i dati elaborati.

Nel secondo capitolo si descrivono i filoni teorici pitt importanti
della produzione letteraria sul nesso fra finanza e crescita; si
analizzano le variabili finanziarie che sono state utilizzate negli
studi precedenti; viene quindi introdotta la variabile che cattura
I'efficienza finanziaria e si descrive la calibrazione. Infine si
analizzano i risultati ottenuti confrontandoli con quelli di perfect

finance.



Capitolo 1

CAMBIAMENTOSTRUTTURALE E CRESCITA

1.1 INTRODUZIONE

In questo elaborato si analizza il processo di sviluppo che
descrive la riallocazione del lavoro a partire dal settore agricolo,
tipica fonte di occupazione durante le prime fasi di sviluppo
economico, fino ad attivita pit1 direttamente collegate all'industria e
ai servizi. A questo scopo, si sviluppa un modello duale dinamico
di una piccola economia aperta, in cui il settore non-
agricoloproduceesternalita.

Tutti quei paesi che hanno presentano una trasformazione
strutturale, sono stati caratterizzati anche dallacontemporanea
comparsa (o aumento) della disoccupazione nel settore urbano, il
quale non e riuscito a frenare il processo di migrazione. Il modello
incorpora anche questo aspetto attraverso una descrizione
dettagliata delle dinamiche del mercato del lavoro, basandosi
sull’assunzione di “salari efficienti” nel settore non-agricolo, cosi
come descritto da Shapiro e Stiglitz (1984). Tale modello di effort-

elicitation, infatti, permette sia di rendere endogeno il differenziale
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salariale intersettoriale (driver principale per la riallocazione del
lavoro), che di studiare l'effetto della trasformazione strutturale
sulla disoccupazione involontaria.

Con I'obiettivo di fornire una valutazione quantitativa, il
modello é stato tarato per I'ltalia, la quale ha sperimentato una
delle piu veloci ridistribuzioni del lavoro in Europa durante la
seconda meta del secolo scorso. Infatti dal 1950 al 1970 il nostro
paese subisce una trasformazione epocale del tessuto economico,
evolvendosi da societa agricola ad una societa industrializzata. Agli
inizi degli anni Cinquanta il tasso di crescita del PIL si manteneva
su livelli molto bassi, la manodopera agricola rappresentava quasi
la meta della popolazione occupata,nonostante il settore agricolo
presentasse ancora bassi indici di sviluppo. Il settore
manifatturiero, a sua volta, impiegava solo un terzo della
manodopera nazionale e concentrava la produzione sui beni
primari.

A partire dalla meta degli anni Cinquanta il tasso di crescita del
PIL arriva al 6,3% e gli investimenti registrano un picco nei settori
che producono impianti industriali; tutto cio genera conseguenze
positive sull’occupazione nel settore secondario e terziario, mentre
in agricoltura si registra un decremento dell’impiego.

Negli stessi anni si annovera un fenomeno che per la sua
consistenza viene definito “esodo”, ovvero lo spostamento dalle

campagne alle citta.
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La trasformazione economica che I'Italia ha sperimentato nel
ventennio che copre I'arco temporale tra gli anni Settanta e gli anni
Novanta e stata oggetto di studio in Ginsburg (1998), che
addirittura la pone sullo stesso piano del miracolo economico degli
anni Sessanta. L’economia italiana, come gia accennato, vide il
passaggio repentino da un sistema agricolo a uno sviluppo
dapprima urbano e industriale e susseguentemente del terziario,
con un incremento del processo di urbanizzazione cosi rapido da
influire vertiginosamente sul decremento della manodopera
agricola.

Lo studio di Fabiani (1995) calcola che nel 1950 la percentuale di
occupati era di 42,2% e questo numero arriva nel 1980 al 14,2% e
confronta tale percentuale con lo stesso fenomeno che si e verificato
in Francia, dove partendo dal 43% di occupati all’inizio del secolo,
la percentuale del 14,3% viene raggiunta negli anni Settanta, quindi
lo stesso decremento si verifica in 70 anni contro i 30 italiani. Il
processo italiano € improvviso e decisamente traumatico.

Per quanto riguarda il caso dell'industria invece il processo
segue un percorso differente: fino agli anni Settanta la crescita
appare continua, a partire da questa data pero a causa della crisi
petrolifera ed energetica il numero degli occupati diminuisce,
inoltre la localizzazione territoriale determina wun ulteriore

cambiamento e il sistema non e piu basato sulla grande impresa.
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Il processo appare discontinuo: nel decennio tra gli anni
Cinquanta e gli anni Sessanta si verifica una crescita (da 6,3 milioni
circa, pari al 32,1%, a 7,9 milioni circa, ovvero il 40,6%), tale
sviluppo continua negli anni Settanta (8,3 milioni circa, 44,3%), ma
poi nel 1995 il numero degli occupati e inferiore al 1959, anno in cui
inizia il boom economico (nel 1961 si contano 7,9 milioni, cioe il
40,6% e nel 1995 circa 7,6 milioni, ovvero il 35,6%). Evidentemente
lo sviluppo in continuo aumento dagli anni Cinquanta agli anni
Settanta subisce un duro colpo d’arresto in questi anni.

La tendenza cambia, dal modello della grande impresa e da
quello di ispirazione fordista, si passa nel decennio 1970/1990 allo
sviluppo delle piccole imprese, con alta intensita lavorativa, nascita
del lavoro a domicilio, oltre al sorgere del lavoro sommerso negli
anni Ottanta, che & paradossalmente alla base della ripresa che li
caratterizza.

I risultati di simulazioni suggeriscono che il modello non e in
grado di replicare esattamente il percorso di trasformazione
strutturale effettivamente sperimentato dall’ltalia. Fornisce
cambiamento strutturale, all'inizio della transizione che e troppo
rapida e, almeno nella sua configurazione di base, implica I'esito
poco attraente di reverse migration nell'ultimo quarto del secolo
scorso, quando la crescita TFP in agricoltura e stato superiore.

Tuttavia, si suggerisce che la trasformazione strutturale non
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rappresenta almeno la meta dell'aumento della disoccupazione del
dopoguerra italiano.

Tuttavia, alcune delle ipotesi alla base del modello nella sua
configurazione iniziale possono essere controverse e, quindi, sono
state sottoposte a verifica. In particolare, 'assunto di una piccola
economia aperta non puo essere ininfluente, come dimostrato da
Matsuyama (1992), dove il commercio e il vantaggio comparato
cambiano drammaticamente le implicazioni per la trasformazione
strutturale.

Cosi il modello e stato anche simulato assumendo una economia
chiusa. I risultati in questo caso mostrano un miglioramento
dell’adattamento del modello, in particolare per quanto riguarda la
velocita di trasformazione strutturale, ma 1’adattamento
dell’andamento del prezzo relativo peggiora significativamente. Il
resto del lavoro e organizzato come segue: dopo aver stabilito il
rapporto con la letteratura esistente nel paragrafo 2, il paragrafo 3
descrive il modello e da una breve rappresentazione dello stato
stazionario, inoltre presenta l'ipotesi alternativa di un'economia
chiusa e descrive i risultati. Nei sottoparagrafi sono descritti
l'algoritmo, la strategia per la calibrazione dei parametri rilevanti, i
risultati. Nel paragrafo 4 vengono riportati i risultati delle
assunzioni alternative. Infine, il paragrafo 5 conclude e, in

appendice, é riportata la derivazione delle funzioni logistiche.
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1.2 IRAPPORTI CON LA LETTERATURA ESISTENTE

Si presenta una review della letteratura pit direttamente
collegata allo sviluppo di modelli di cambiamento strutturale con
surplus di lavoro, che si sovrapponemoltocon la letteratura sui
cosiddetti modelli di dual economy. In primo luogo, si discute il
modello classico di dualeconomy come proposto da Lewis (1954) e
le successive modifiche presentateper superare alcuni dei suoi
limiti. In secondo luogo, e discussa il rapporto tra modelli duali e
mercati del lavoro, in particolare facendo la review di quei modelli
di mercato del lavoro impiegati nei modelli dei capitoli seguenti

(salari di efficienza).

1.2.1 MODELLI DI DUAL ECONOMY E DI ECONOMIA DELLO

SVILUPPO

Come brevemente indicato, i modelli di dual economy meritano
un posto di primo piano quando si analizzano i problemi di crescita
e sviluppo per molte ragioni. La letteratura sui modelli di dual
economy ha avuto inizio anche prima di quella neoclassica
standard (il cui punto di partenza e riconosciuto nel famoso
modello di Solow 1956), e ha seguito la propria evoluzione
parallelamente ad essa fino a questi giorni. Come detto prima,

molte ragioni motivano al ricorso a modelli duali in un contesto di

sviluppo, e questo avviene esattamente perché molte critiche
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possono essere sollevate nei confronti di modelli standard di
settore, rendendoli in alcuni casi non abbastanza soddisfacente. Nel
complesso, la questione principale sollevata contro i modelli di
crescita neoclassici standard é collegata alla loro incapacita
nell'affrontare le variazioni nella struttura occupazionale tra i
diversi settori, e, in generale, per il fatto che essi hanno poco da dire
su economie nelle quali un settore agricolo ancora esiste in maniera
consistente3. Pertanto, anche se i modelli di economia duale
richiedono un approccio eclettico, dal momento che il loro studio si
trova nel punto di intersezione tra economia agraria, economia
dello sviluppo, teoria del commercio ed economia del lavoro, e
spesso sollevano molti problemi tecnici la cui soluzione impone
assunti forti, ancora rappresentano un approccio promettente per
l'analisi dei problemi legati ai cambiamenti strutturali.

E precisamente da una prospettiva di sviluppo, il primo
importante contributo nella letteratura sulla dual economy fu
proposto da Sir Arthur Lewis con il suo modello di una dual
economy con offerta di lavoro illimitata?, che divenne la base
principale sulla quale sono stati analizzati i cambiamenti strutturali

nella letteratura successiva. E pertanto utile fornire qui un breve

N

3 Un'altra critica forse pitl tecnica e che se la rappresentazione pitt naturale di una
economia e con due settori distinti, l'aggregazione & meno ovvia: Temple e Woessmann
(2006) mostrano che, se la funzione di produzione di ciascun settore & del tipo Cobb-
Douglas e la quota dei fattori sulla produzione si differenzia in tutti i settori, quindi la
funzione di produzione aggregata non e pitt Cobb-Douglas. Altre critiche al modello di
crescita neoclassico, cosi come per 'approccio al settore duale possono essere trovate in
una eccellente review di Temple (2005).

4 Lewis (1954).
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resoconto delle sue caratteristiche principali: l'assunzione
principale nel modello di Lewis & l'esistenza di un'economia basata
su due settori: il primo & un settore di sussistenza, in cui I"offerta di
lavoro supera la domanda al salario di sussistenza (in questo senso
l'offerta di lavoro e illimitata); e la seconda e un settore industriale
moderno operante in un ambiente urbano.

La cosa importante qui e l'assunzione della fornitura di lavoro
illimitata: in altri termini, con la crescita della popolazione, la
produttivita marginale del lavoro in agricoltura (un settore con
rendimenti decrescenti a causa della presenza della terra che ¢ un
fattore fisso) potrebbe essere zero o addirittura negativa, dal
momento che arrivera un punto in cui la terra non sara in grado di
impiegare tutte le persone, a meno che alcuni lavoratori non
riducano la loro quantita di ore di lavoro. In generale, é sufficiente
che la produttivita marginale agricola sia inferiore al salario di
sussistenza per garantire una perfetta elasticita dell’offerta di
lavoro. Questo permettera al settore industriale moderno di
espandersi, di attirare lavoratori alle aree urbane, senza avere
virtualmente alcun impatto sulla produzione agricola. E i lavoratori
rurali avranno un incentivo a migrare a causa di un tasso di salario
piu alto garantito in citta determinato, per esempio, a un livello pit
elevato dei costi reali di vita.

Il modello di Lewis € un modello classico di sviluppo in cui la

crescita € indotta da risparmi e investimenti, infatti l'espansione
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industriale & determinata dall’investimento dei profitti, che sono
tanto pitt alti quanto maggiore e il tasso di produttivita, dal
momento che il salario e fissato ad un livello costante data I'offerta
illimitata del settore rurale. Naturalmente, quando i lavoratori si
spostano dal settore agricolo, la produttivita del lavoro in questo
settore aumenta, spingendo il salario ad aumentare e, in ultima
analisi, la migrazione rallentera o si fermera quando i produttori
agricoli inizieranno a competere per il lavoro, vale a dire quando il
salario diventera piu alto rispetto al livello di sussistenza.

A questo punto, il settore agricolo inizia a generare surplus, e
puo dirsi commercializzato®. Una volta raggiunto il turning point,
l'economia perde la sua natura duale, dato che ora il salario in
agricoltura aumentera insieme alla produttivita marginale del
lavoro in caso di ulteriore assorbimento di manodopera dalle aree
urbane. Come ¢ naturale, molte critiche sono state sollevate al
modello di Lewis. Una di questeé collegata alla possibilita che il
processo di migrazione si blocchi anche prima che I'assorbimento
della forza lavoro sia stato completato, come & stato evidenziato in
Ranis e Fei (1961). 1I loro modello tiene in considerazione anche le
ragioni di scambio tra i due settori e quando la domanda di cibo
(che e l'output del settore agricolo) aumenta pitt velocemente

dell’offerta, a causa dell’aumento della dimensione del settore

industriale il prezzo del cibo crescera a sua volta riducendo il tasso

5 Per una trattazione pitt dettagliata delle questioni legate allo sviluppo di un surplus
agricolo e il relativo concetto di development turning points vedere Fei e Ranis (1997).

18



di profitto per i capitalisti, e diminuendo di conseguenza la
possibilita di accumulazione di capitale e 1'ulteriore espansione del
settore industriale. Questo potrebbe, in ultima istanza, concludersi
portando l'economia in una trappola di Ricardo, se non é stata
posta attenzione all’aumento della produttivita del settore agricolo
durante l'industrializzazione®. Ma i profitti nel settore industriale
potrebbero essere ridotti anche per altri motivi, ad esempio per
aumenti dei salari a causa di un piu elevato grado di
sindacalizzazione in citta, o semplicemente per aumenti dei salari
dovuti a un accrescimento della produttivita agricola.

Nel complesso, tutto si riduce alla forte interdipendenza tra i due
settori, dal momento che l'agricoltura non puo essere vista solo
come un serbatoio di manodopera per l'espansione industriale, ma
anche come un mercato dei beni industriali e una fonte di
risparmio attraverso le istituzioni finanziarie. Un'altra critica &
relativa all'assunzione sul comportamento degli imprenditori nel
settore industriale: se consumano una parte o tutti i profitti che
ottengono, invece di investire in accumulazione del capitale o, pit
realisticamente, se reinvestono in tecnologie labour saving,
l'estensione della riallocazione del lavoro potrebbe essere molto

bassa. Infine, l'evidenza mostra tassi di migrazione nettamente

6 II focus sulla crescita della produttivita agricola & il punto di partenza dei cosiddetti
modelli neoclassici dello sviluppo (Jorgenson (1961)), in cui l'assunto del surplus
lavorativo & tolto e l'industrializzazione deve essere supportata fin dall'inizio dal
miglioramento della produttivita agricola al fine di evitare 'aumento dei prezzi dei
prodotti alimentari.
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superiori a quelli implicati dall'espansione dei corrispondenti
settori industriali, che determina il fenomeno della disoccupazione
urbana, cioe il trasferimento della disoccupazione dalle aree rurali a
quelle urbane.

Un tentativo di mettere a modello quest'ultimo fenomeno e stato
fatto con il modello duale di Harris e Todaro (1970). In quest’ultimo
l'emergere della disoccupazione nel settore urbano é collegata al
modo in cui viene presa la decisione di migrazione: invece di
confrontare i salari reali in tutti i settori, i lavoratori
confrontanol'utilita attesa di essere in un settore anziché nell'altro e
quindi scelgono il posto in cui 'utilita € maggiore. Questa non &
solo misurata dai salari in ogni settore, ma anche dalla probabilita
di essere effettivamente impiegati in questo settore. Cosi, quando
inizia la migrazione significa che, nonostante la probabilita di
essere disoccupati per un certo periodo di tempo, l'utilita del
trasferimento nelle citta e ancora pit elevata, poiché vi ¢ anche una
probabilita positiva di trovare un lavoro e ottenere un salario pitt
alto rispetto a quello nelle zone rurali.

D'altra parte, questo meccanismo solleva il cosiddetto
"paradosso di Todaro": la creazione di lavoro non va di pari passo
alla riduzione della disoccupazione urbana. Un aumento della
produttivita in citta, infatti, aumenta l'utilita attesa di lavorare in
tale settore, generando un’ulteriore migrazione rurale-urbana, che a

sua volta compensa la creazione di occupazione o puo addirittura
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provocare l'espansione di disoccupazione urbana’. La ricchezza
delle implicazioni del modello di Harris-Todaro ha indotto una
vasta letteratura, che porta anche alle versioni del modello nelle
quali il paradosso di Todaro é stato superato, cosi come ad altre
versioni in cui il differenziale salariale non era pitt considerato
esogeno, quindi, collegando la letteratura dell'economia duale con
quella relativa al mercato del lavoro.

Questo meccanismo potrebbe parzialmente spiegare cio che
accadde nell’Europa del dopoguerra, quando alcuni paesi
sperimentarono un tasso di crescita eccezionale con un processo di
migrazione elevato dalle campagne alle aree urbane (questo
periodo e spesso definito come “Golden Age” della crescita
europea). Nella simulazione trattata il cambiamento strutturale &
innescato da un aumento esogeno nella TFP settoriale, e si
interrompe quando gli incentivi alla migrazione sono terminati. In
quest'ultimo senso, la teoria qui presentata segue l'idea di Lewis
(1954) che gli incrementi della produttivita nel settore secondario
attraggono i lavoratori dall’agricoltura e generano una

riallocazione del lavoro.

7 Questa non & perd l'unica causa della comparsa della disoccupazione urbana, in
quanto potrebbe essere influenzata da altri fattori; Limosani (2004), per esempio, ha
dimostrato che i differenziali di produttivita sono uno dei principali fattori che
spiegano l'aumento delle disparita di disoccupazione in Italia dal 1960; mentre in
Limosani (2001) e valutata l'importanza della composizione settoriale nello spiegare i
differenziali di produttivita aggregata.
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1.2.2 MODELLI DI DUAL ECONOMY E MERCATI DEL

LAVORO

Inserire in un modello di dual economy una descrizione
dettagliata del modo in cui funziona il mercato del lavoro di
ciascun settore, puo essere molto utile al fine di avere intuizioni
chiare sull'interazione tra settori durante il processo di
cambiamento strutturale. Ad esempio, la modellazione delle
diverse imperfezioni del mercato del lavoro puo portare a diversi
risultati aggregati, come a diversi pattern per la produttivita e/o la
struttura settoriale. Come brevemente notato nel paragrafo
precedente, il paper che ha sollevato questo filone della letteratura
e Harris e Todaro (1970), dal momento che ha mostrato come la
disoccupazione urbana potrebbe sorgere in una economia duale,
ma senza assumere alcuna fonte per il differenziale salariale
intersettoriale: gli studiosi hanno cercato di rendere endogeni i
differenziali salariali per includere alcune specifiche del mercato
del lavoro di ogni settore (o per entrambi).

Qui di seguito si cerchera di dare una breve panoramica della
letteratura direttamente connessa alle specifiche del mercato del

lavoro adottate nei modelli presentati nel presente capitolo®.

8 Una discussione pitl approfondita della utilita dei modelli duali con il mercato del
lavoro & dato in Temple (2005).

? Nei modelli presentati in questa tesi il differenziale salariale esclude 1'assunto di un
salario fisso urbano, in quanto esso deriva dal meccanismo di salario di efficienza.
Naturalmente, questi non sono gli unici modi in cui un differenziale salariale puo
emergere. Altri canali studiati in letteratura includono, tra gli altri: le rendite dei terreni,
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Tra i primi a introdurre una determinazione endogena del
salario urbano e quindi del differenziale salariale e Stiglitz (1974). 11
modello presentato in questo paper si propone di valutare l'effetto
delle diverse politiche volte a fornire una allocazione ottimale del
lavoro. Cio che e importante nel framework attuale, tuttavia, e il
modo in cui & modellata la determinazione del salario urbano, e la
principale assunzione riguarda l'esistenza di elevati "costi del
turnover del lavoro", come l'assunzione e la formazione, in citta
rispetto alle zone rurali. Dal momento che il tasso di turnover si
presume essere inversamente proporzionale al differenziale
salariale, le imprese troveranno ottimale pagare salari piu alti in
citta rispetto a quelli offerti in agricoltura. Altri contributi sono:
Calvo (1978), che postula che il differenziale salariale sorga come
conseguenza di due tipi alternativi di interazione tra imprese e
sindacati; e Stiglitz (1976), che analizza, invece, come l'introduzione
dei salari di efficienza in diverse configurazioni organizzative del
settore rurale potrebbe portare a un surplus di lavoro anche
quando tutti i lavoratori occupati in agricoltura ottengono un
salario positivo.

Un altro modello, che sara analizzato in seguito, € Moene (1988),
che, invece, utilizza il modello di Shapiro e Stiglitz (1984) per
introdurre salari di efficienza nel settore urbano per generare il

differenziale salariale sulla base della considerazione che il sottrarsi

i problemi di selezione avversa, i piani di incentivazione, gli investimenti in istruzione o
formazione supplementare. Tutti questi meccanismi sono analizzati in Temple (2005).
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al lavoro & un fenomeno piu rilevante nelle economie in via di
sviluppo che per quelle gia sviluppate. In questo framework,
l'argomentazione ¢ la seguente: se il mercato del lavoro nel settore
urbano e perfettamente concorrenziale e non c'¢ disoccupazione, i
lavoratori che, a differenza di altro fattore di produzione, possono
scegliere il loro livello di impegno, avranno un incentivo a mettere
sforzo nel loro lavoro.

D'altra parte, dal momento che e costoso per le imprese
monitorare quanto sforzo i lavoratori stiano effettivamente
impiegando, le imprese avranno bisogno di aumentare in qualche
modo la penalitaper coloro che vengono scoperti a evitare lo sforzo.
Quando i lavoratori che si sottraggono vengono scoperti sono
licenziati e perdono il lavoro, quindi la penalita sta nella perdita del
salario: se le imprese vogliono intensificare la penalita, avranno
bisogno di aumentare i salarial di sopra del livello di equilibrio di
mercato. Questo si traduce sia in disoccupazione nel settore urbano
che in un differenziale salariale rispetto al settore rurale. Tuttavia,
piu alto e il tasso di disoccupazione minore e la probabilita di
essere immediatamente reimpiegati, una volta licenziati, ed i
lavoratori avranno ancora meno incentivi a non esercitare lo sforzo.
In altri termini, la disoccupazione crea da sola la penalita dal
sottrarsi. Di conseguenza, la disoccupazione e il monitoraggio dei

lavoratori sono sostituti: piu alto e il tasso di disoccupazione meno
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aziende avranno bisogno di aumentare i salari per evitare il
sottrarsi.

Tuttavia, dal momento che i salari nel settore urbano sono fissati
in modo da rendere i lavoratori indifferentifra il sottrarsi o meno, e
la disoccupazione esiste anche in equilibrio, questo assicurera
ancora un differenziale tra l'utilita attesa di essere disoccupatiin
citta (che tiene considerazione la possibilita di trovare un lavoro e
ottenere il salario urbano) e quella di rimanere nel settore rurale,
inducendo la migrazione ei cambiamenti strutturali fino a quando
il differenziale non e stato colmato dall'aumento dei salari rurali,
dovuti a un aumento della produttivita in quel settore?0.

E importante menzionare il paper di Shapiro e Stiglitz (1984)
anche per altri aspetti, perché introduce una serie di strumenti
nell’economia del lavoro (il cosiddetto "approccio value function")
che sara utilizzato in molti altri framework, e in particolare nei
modelli di search and matching frictions di Mortensen e
Pissarides?!.

Zenou (2005) nel suo lavoro si concentra sul paradosso di Todaro
sotto entrambe le ipotesi di salari di efficienza e frizioni di ricerca
nel mercato del lavoro urbano, analizzando in particolare gli effetti

di una riduzione del livello dei sussidi di disoccupazione urbana e

10 Una versione dinamica di Shapiro e Stiglitz (1984) é studiata in Kimball (1994), cui si
fara riferimento successivamente, quando si sviluppera la versione dinamica di Moene
(1988).

1 Pissarides (2000) é il riferimento principale quando si dibatte in letteratura su questo
particolare approccio.
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trova che sotto salari di efficienza non c'e alcun paradosso, poiché
la riduzione del sussidio si traduce in una maggiore creazione di
lavoro senza un aumento proporzionale dei salari dal momento che
la disoccupazione agisca come dissuasore. Al contrario, sotto
frizioni di ricerca l'effetto € ambiguo e potrebbe comportare un
paradosso di Todaro se una certa condizione sui parametri &
soddisfatta: questo perché l'effetto negativo diretto della riduzione
dei sussidi di disoccupazione sulla migrazione (salari urbani
inferiori) € piu che compensata dall’effetto positivo indiretto
costituito dalla crescita dei posti di lavoro vacanti offerti dalle
imprese che ora trovano pit conveniente assumere lavoratori.

In generale, tutti i contributi di cui sopra si concentrano
principalmente sulla statica comparata e sulle questioni di
efficienza e nessuno di questi prende in considerazione gli effetti

che l'efficienza finanziaria ha sulla trasformazione strutturale.

1.3 IL MODELLO

1.3.1 UN MODELLO CON SALARI D’EFFICIENZA

Dopo aver descritto nei paragrafi precedenti la letteratura
esistente sia in termini concettualiche di strategie di
modellizzazione, questa parte del lavoro presenta il modello in cui
si presume che il salario settoriale ¢ determinato sulla base dei

salari di efficienza,ampliando la letteratura esistente.
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Inizialmente viene rappresentato il modello sia a livello generale
che settoriale, unitamente alla descrizione dettagliata del mercato
del lavoro di ciascun settore; si deriva il sistema di equazioni
differenziali calibrato e si eseguono alcune analisi statiche di base.
Infine, con un’analisi pit empirica, si descrive la tecnica di
calibrazione adottata; si discutono i risultati delle dinamiche di

transizione.

1.3.2 L'INTERA ECONOMIA

Questa paragrafo descrivera il modello e come sono state
derivate le equazioni dinamiche usate nella calibrazione.

Inizialmente, si focalizza l'attenzione su una piccola economia
aperta, costituita da due settori (agricolo, identificato dal pedice a e
non-agricolo, m), nella quale entrambi i beni possono essere
scambiati!2. Il bene agricolo puo soltanto essere consumato, mentre
il bene non-agricolo puo essere sia consumato che investito nel
capitale fisico K,,.. Il bene urbano é scelto come numerario e il
prezzo relativo del bene agricolo e indicato con p,. L'economia &
chiusa ai flussi internazionali di capitale e di lavoro. Mentre i
lavoratori possono lavorare in entrambi i settori e sono liberi di

spostarsi da un settore ad un altro, il capitale fisico e specifico del

12 Cosi come comunemente utilizzato in letteratura, ci si riferisce all’agricoltura come il
settore tradizionale, mentre la non-agricoltura sara anche denominata settore urbano o
manifatturiero.
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settore urbano. Allo stesso modo,la terra e un fattore specifico della
produzione agricola, il cui contributo totale & fisso nel tempo e
normalizzato ad 1. La forza lavoro totale e raggruppata in una
continuita di famiglie (continuum of households) e il numero di
lavoratori nel settore urbano é indicato dal termine L.. Dato che
I'oggetto principale di questo lavoro é lo studio delleproprieta del
cambiamento strutturale, che per definizione e un processo di
transizione, per semplicita assumiamo che non ci sia crescita della
forza lavoro né crescita della TFP nello stato stazionario. Un
modello con un sentiero di crescita bilanciato asintoticamente &
stato sviluppato nel lavoro di Monteforte et al., 2012.

L'intero livello dell’economia dell’output nominale pud cosi

essere scritta come la somma dei valori di output dei due settori:

Y = pY, + Yo (1.1)

dove Y, eY,, rappresentano la produzione reale rispettivamente
nel settore agricolo e nel settore manifatturiero.

Il settore agricolo é caratterizzato da un’impresa rappresentativa
che massimizza il profitto, che utilizza una tecnologia Cobb-
Douglas con rendimenti di scala costanti e due fattori di
produzione: la terra e il lavoro. Sotto queste assunzioni si puo

esprimere la funzione di produzione del settore agricolo come:
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Y, = AR 9%

dove R e lo stock di terra disponibile, L, e la forza lavoro del
settore agricolo e A, & TFP agricolo.

Il focus nel settore non-agricolo & ancora costituito da un’impresa
rappresentativa che massimizza il profitto. I fattori di produzione
(specifici del settore) sono il capitale e il lavoro, questo tipo di
specificazione conduce a una funzione di produzione dell’intero

settore non-agricolo che puo essere descritta come:

Y = AmK;l_#Ll;l

le condizioni ottimali richiedono che il capitale sia utilizzato in
ogni punto nel tempo fino a che il suo prodotto marginale eguagli il

tasso di rendita:

r+6=>0-pw->- (1.2)

dove r e 0 rappresentano rispettivamente il tasso d’interesse sul
capitale e il suo tasso di deprezzamento. L'ultima uguaglianza
deriva dal fatto che, in equilibrio, tutte le imprese sceglieranno lo
stesso rapporto capitale-output.

Il reddito & condiviso dalle famiglie e la parte di esso che non

viene consumata e investita incapitale, cosi che si puo scrivere:
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K, = s(p,Y, + Y,) — 6K, (1.3)

dove s e il tasso di risparmio esogeno e 6 e il tasso di
deprezzamento del capitale.

I mercato del lavoro ha una struttura pitt asimmetrica e
complicata. Nel settore agricolo, il mercato del lavoro é competitivo
e si assume che i lavoratori siano sempre impiegatimentre, nella
citta, il meccanismo di fissazione dei salari e basato sull’ipotesi dei
salari efficienti di Shapiro e Stiglitz (1984), che sara spiegata nel
dettaglio nel prossimoparagrafo. In questo caso, il settore moderno

comprende la disoccupazione involontaria.

1.3.3 I MERCATI DEL LAVORO

Per descrivere il comportamento dei lavoratori e delle imprese
nel mercato del lavoro urbano, si utilizzera una versione dinamica
del famoso modello di Shapiro e Stiglitz (1984), come descritto in
Kimball (1994).

In questo framework, la principale ipotesi di partenza e che,
diversamente dagli altri fattori di produzione, i lavoratori possono
scegliere il loro livello di sforzo, che e difficile e costoso da
monitorare per le imprese. In altre parole, i lavoratori sono visti
come “truffatori razionali”, e per indurli a mettere lo sforzo

richiesto nel loro lavoro devono essere “motivati” da salari elevati o
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“minacciati” da wuna grande penalizzazione se scoperti nel
momento in cui si sottraggono al proprio dovere (maggiore
disoccupazione, che comporta una minore probabilita di trovare un
nuovo lavoro).

Percio il comportamento di un lavoratore rappresentativo e
determinato dal confronto della sua utilita attesaquando impiegato
e lavora con efficienza, rispetto alla stessa utilita nel caso in cui sia
un lavoratore che si sottrae allo sforzo. Naturalmente, vi € una certa
probabilita positiva di essere scoperti mentre ci si sottrae allo sforzo
q, tale che si possono esprimere le due utilita attese nel formato

"asset equation" standard:

W= w,+ AU-W)+ W (1.4)

We=wn+g+ A+qQU-W,) + W, (1.5)

Il valore attuale atteso dell’essere impiegato in citta (W) e uguale
al "beneficio di flusso" (w,,, salario reale guadagnato in citta) pit la
perdita attesa in conto capitale dall’essere licenziato a un certo
punto, rappresentata dal tasso di separazione del lavoro esogeno
(1) per la differenza tra l'utilita di essere disoccupati e quella di
essere impiegati (U — W), piu il tasso di variazione di W, poiché si
considerera la dinamicanon in equilibrio. Al valore di essere

impiegato per un lavoratore che si sottrae allo sforzo (W), si
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applica la stessa struttura precedente,ma si deve aggiungere anche
il guadagno monetario di non mettere sforzo quando si lavora (g),
che e controbilanciato da una maggiore probabilita di essere
licenziato (A +q).

Se un lavoratore e disoccupato, il suo valore attuale (U) di essere
in questa condizione sara uguale ai benefici della disoccupazione
(presupposti proporzionali al salario urbano, con un tasso di
ricollocamento 77), piu il guadagno in quanto capitale atteso di
avere un lavoro, rappresentato dal tasso di assunzione e per
I'ammontare di utilita addizionale ottenuta diventando impiegato

(W —U), piu il tasso di variazione in U:
rU =nw, +eW-U)+ U (1.6)
I lavoratori non si sottrarranno allo sforzo fino a che W = W,
quindi se ammettiamo che la condizione di non-sottrazione

valgaperognit, ne consegue che W = W, per ogni t. Utilizzando

queste due uguaglianze con (1.4) e (1.5) si puo dire che:

=U+X (1.7)

Nelle parole di Kimball (1994): “Per fare in modo che un

lavoratore non si sottragga ai propri doveri, ad ogni dato istante il
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beneficio per unita di tempo dall’esimersi dal lavoro deve essere
inferiore al costo per unita di tempo, che & dato dalla probabilita di
scoprirlo per il costo di perdere il lavoro”13. Assumendo che g e ¢q

siano costanti, segue dalla (1.7) che:
W = U,vt. (1.8)

Utilizzando la (1.6), (1.7) e la (1.8) si puo esprimere il salario

cittadino come:
Wy, = (r+/1+e)ﬁ (1.9)

1l flusso di lavoro immediato in citta e: L,, = eL, — AL,,, e dal
momento che la popolazione della citta e costituita da lavoratori
occupati e disoccupati (L, = L,, + L,), si puo esprimere la

Lm + ALy
Le=Lm

probabilita di ottenere un nuovo lavoro come: e =
Utilizzando  quest'ultima equazione insieme a (1.9) e
riorganizzandoitermini, si produce un'espressione dinamica della
Shapiro and Stiglitz (1984) per la condizione di non-sottrazione allo

sforzo:

(1= W = (r + 2+ 22t 2m) (1.10)

c_Lm

13 Nella nostra annotazione: g < q (W — U).
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Che implicitamente definisce I'evoluzione dell’occupazione nella
citta, Ly, in termini delle tre variabili endogene r, w,, e L..

Come Kimball (1994) nota, la condizione (1.10) implica che
l'occupazione ha una risposta ritardata alle condizioni della
domanda, proprio a causa della sostituibilita tra disoccupazione e il
monitoraggio, ipotesi caratteristiche dei salari di efficienza. Quando
la TFP manifatturiera aumenta, infatti, le imprese potranno
assumere lavoratori pitt lentamente rispetto a un mercato del
lavoro perfettamente concorrenziale, "since the motivation of workers
whose so many help-wanted ads around them will be impaired unless they
get extra-high wages"14.

La relazione tra disoccupazione e gli incentivi ai lavoratori a non
sottrarsi verra chiarito in dettaglio piti avanti, quando avremo la
visione globale delle proprieta di stato stazionario del modello.

Dal lato della domanda del mercato del lavoro, le imprese
determineranno i salari in modo da renderli uguali al prodotto
marginale del lavoro in ogni momento sul presupposto che

l'azienda rappresentativa abbia sempre un tasso di assunzione

OYm

itivols i =
lordo positivo!>. Cosi w,, = oL

Ym . .
= ,ua. Seguendo questa ipotesi, e

sostituendo tutti i valori della (1.4), si possono ottenere le equazioni

finali per l'evoluzione del valore di essere occupati nel settore non-

14 Kimball (1994, p. 1051). Viceversa, quando vi € una riduzione della produttivita, le
imprese saranno riluttanti a licenziare i lavoratori, e preferiranno motivarli attraverso
I"aumento della penalizzazione per chi si sottrae al lavoro.

15 5i veda Kimball (1994) per maggiori dettagli su questo.
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agricolo e un’equazione per il cambiamento nell’occupazione

cittadina:
W = rW—p+ 1X (1.11)
: UYm
L= [ =mE2 7| (Le = L) = bL, (1.12)

Dall’altro lato, si e assunto che il settore agricolo abbia una

struttura pitt semplice e standard nella quale il salario uguaglia il

prodotto marginale del lavoro: w, = a:—“. Questa & un’ipotesi

a

ragionevole se consideriamo un settore agricolo in cui & piu facile
sia monitorare il comportamento dei lavoratori che licenziarli nel

caso in cui evitino il lavoro (nell’approccio dei salari efficienti).

1.3.4 MIGRAZIONE E PREZZO RELATIVO

Per chiudere il modello e necessaria un’altra equazione che
descrivacome i lavoratori scelgano il settore di occupazione.

Un assunto naturale per la decisione di migrazione dei lavoratori
¢ decideranno di cambiare settore solo se € conveniente per loro
farlo. Dal momento che i lavoratori guardano in prospettiva e, nel
caso di migrazione verso la citta devono trascorrere un po’ di

tempo senza lavoro, la decisione rilevante é caratterizzata dal
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confronto fra l'utilita attesa di lavorare nel settore agricolo (A) e

'essere disoccupato nel settore urbano (U), cioe:

rd =rU (1.13)

Dato l'assunto di un mercato del lavoro perfettamente
concorrenziale nel settore agricolo, il valore di appartenere a quel
settore & semplicemente 74 = w, + 4, e sostituendo le rispettive
espressione per entrambi gli stati, la condizione di migrazione puo

essere riscritta come:

Wy = Wy, — (r + )X (1.14)

dove e stato considerato che la (1.13) valgaanche espressa in tassi
di variazione.

Infine, data I'assunzione di base di una piccola economia aperta,
il comportamento del prezzo relativo ¢ determinato in maniera
esogena a livello mondiale, per cui e necessario introdurre
un’equazione che fissi il percorso del prezzo relativo dai dati
disponibili. Questo e spiegato in maniera dettagliata nel paragrafo
sulla calibrazione, ma possiamo gia dire che il prezzo segue un

andamento decrescente.
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1.3.5 ANALISI STATICA

Il modello delineato nel paragrafo precedente si compone di tre
equazioni differenziali e due equazioni statiche che saranno
utilizzati per analizzare le sue dinamiche di transizione. In
particolare, il modello sara utilizzato per studiare la riallocazione
del lavoro tra settori quando l'economia si sposta dal punto iniziale
(definito da valori di partenza esogeni) ed evolve nel tempo al suo
stato stazionario finale.

Le dinamiche di transizione sono descritte dal seguente set di

equazioni:
(variabile di controllo)
W =rW—uZ—:+,1x (1.15)
(variabili di stato)
K, = s(Y,, + p,Y,) — 6K, (1.16)
L= |1 =) Zni; — 7| (Le = L) — AL (1.17)

le equazioni statiche, soddisfatte per tutti i punti nel tempo:
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Yo _  Ym _
Pay, = o r+ 21X (1.18)
res=01-m2 (1.19)

Ma prima di passare all'analisi dinamica, e utile comprendere cio
che accade nello stato stazionario. Naturalmente, quando
l'economia e in stato stazionario tutti i termini del lato sinistro nel
sistema (1.15) - (1.17) sono settati a zero, e vi & una soluzione unica
non banale ad essol¢. Nel settore non-agricolo l'equilibrio nel
mercato del lavoro sara descritto come nel modello standard di
Shapiro e Stiglitz (1984): le imprese offriranno uno stipendio
abbastanza alto per scoraggiare i lavoratori a sottrarsi allo sforzo.
Poiché in equilibrio il flusso in ingresso e in wuscita dalla
disoccupazione dovrebbe essere uguale, possiamo esprimere la
somma di chi acquisisce lavoro e il tasso di separazione come una
funzione del tasso di separazione e del tasso di disoccupazione
dell'economia, ponderata per la quota della popolazione totale che
vive in citta.

La condizione standard di indifferenza nella decisione tra il
mettere sforzo nel lavoro o il sottrarsi ad esso per il salario nel

settore urbano, in un framework di salari di efficienza, ha la

16 Non e stato possibile stabilire in modo generale la stabilita di sella attorno allo stato
stazionario, ma, almeno per la scelta del parametro adottato per la calibrazione, calcoli
numerici di autovalori della matrice jacobiana, risultante da un primo ordine di
approssimazione lineare attorno allo stato stazionario, indicano stabilita nel saddle
path.
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funzione dell'equazione di offerta del lavoro in un modello

standard del mercato del lavoro:
Wy, = [r +(1—a) ;—n] ﬁ (1.20)

dove u, =L,/L ¢ il tasso di disoccupazione dell'economia
globale, a = L,/Le la quota di agricoltura della forza lavoro totale,
e quindi (1—a) =L./L costituisce la sua controparte urbana.
L'equazione di cui sopra, nello spirito della letteratura dei salari di
efficienza, e utile per sottolineare che il monitoraggio dei lavoratori
e la disoccupazione sono sostituti: se tutte le imprese impostassero
salari piu alti rispetto al livello di mercato, i lavoratori avrebbero
un minore incentivo a sottrarsi allo sforzo a meno che non ci sia un
livello piu alto della disoccupazione per l'economia, che comporti
un aumento della penalizzazione associata con la perdita del
lavoro. Simmetricamente, minore é il tasso di disoccupazione pit
alto & il salario necessario alla condizione di non-sottrarsi per
indurre i lavoratori a non evitare lo sforzo.

Un'ultima considerazione sulle condizioni di determinazione dei
salari: in questo modello il tasso di disoccupazione & una variabile
endogena e dipende non solo dal comportamento degli agenti
all'interno della citta, ma anche dalla migrazione dal settore

agricolo. Pertanto l'equazione (1.20) puo anche essere espressa
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come una funzione crescente della popolazione in citta come in
Moene (1988).

Come per le altre variabili, il capitale raggiungera un punto in
cui viene accumulato solo per coprire i costi di deprezzamento, e
non ci sara crescita di stato stazionario, in quanto né i parametri
settoriali della TFP, né la forza lavoro dovrebbero registrare un
aumento illimitato a tassi costantil”.

Il settore agricolo vedra i salari adeguarsi alla produttivita
marginale del lavoro in tale settore, in qualsiasi momento, e questo
avverra anche in caso in equilibrio. Per quanto riguarda la
dimensione relativa dei due settori considerati, mostreranno un
processo di transizione come descritto in Harris e Todaro (1970) e la
migrazione avra luogo finché il valore atteso attualizzato di essere
impiegato nel settore agricolo sara uguale a quella dell’essere
disoccupati (ma con la possibilita di ottenere un lavoro meglio
remunerato) in citta. Cio implica che vi sia un differenziale di

salario in equilibrio.

1.3.6 IPOTESI ALTERNATIVA: ECONOMIA CHIUSA

Nel caso base, ¢ stata assunta una piccola economia aperta, con il

prezzo relativo del bene agricolo stabilita dai mercati mondiali.

17 A dire il vero, nell’esercizio della calibrazione la transizione verra indotta da un
cambiamento esogeno della TFP settoriale cosi come in altri parametri dipendenti dal
tempo (ossia il prezzo relativo prezzo p, e il rapporto di sostituzione #), ma in questo
lavoro il loro path & assunto vincolato ed & fittato con i dati disponibili.
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Tuttavia, come suggerito in Matsuyama (1992), diverse
conseguenze potrebbero sorgere a seconda delle ipotesi su apertura
o su chiusura ai mercati. Nella sezione sulla calibrazione
analizzeremo se questo € confermato anche per il caso del presente
modello, tuttavia a questo punto e necessario specificare come il
prezzo sia determinato endogenamente nel caso di un'economia
chiusa.

Prima di tutto, se prima si evitava di dare una esatta
specificazione delle preferenze sull’allocazione del consumo fra
due beni della famiglia rappresentativa, questo non e piu possibile
quando si assume una economia chiusa. Assumiamo che le

preferenze come rappresentate dalla seguente equazione Stone-

Geary:

B(Ca - Va)(l_/lp) (Cm - ym)(lp) (1'21)

doveB = /1;'1”(1 - Ap)_(l_lp)é una costante  (utile  per
semplificazioni), y, denota il livello di sussistenza del consumo del
bene agricolo (c,), mentrey,,cattura una dotazione esogena delbene
urbano (il cui il consumo é indicato conc,,). Questa specificazione
delle preferenze, che segue Alvarez-Cuadrado e Poschke (2011),
consente al modello di essere coerente con l'evidenza della legge di
Engel (elasticita rispetto al reddito delbene agricolo inferiore

all'unita) e allo stesso tempo preserva trattabilita analitica.
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Al limite, la ripartizione del budgete costante (e pari ai rispettivi
esponenti nella funzione di utilita) e indipendente dal livello di
reddito.

Poiché la decisione risparmio € ancora esogenamente
determinata, il vincolo di bilancio individuale puo essere scritto

come:
PaCa t+ Cm = (1 = 5)(Vin + pa¥a) (1.22)

il che implica le seguenti funzioni di domanda (hicksiane):

-2 _
ca=(1-2,)p, 7T+ Va (1.23)

1-1p) _
Cm = Appfz p)c ~Vm (1.24)

dove ¢ indica il bene di consumo composito. Infine, assumendo
che la produzione agricola ponga il mercato in equilibrio al prezzo
prevalente ¢, = Y,e la combinazione (1.22) con (1.23) e (1.24),
comporta che l'equazione per l'allocazione ottimale del consumo

fissa il prezzo relativo:

Ap (1-8)Ym—spaYat¥Ym
= 1.25
1-4p Pa(Ya+va) ( )
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1.3.7 CALIBRAZIONE E PROCEDURA NUMERICA

In questo paragrafo si sviluppera l'analisi del processo di
aggiustamento verso lo stato stazionario, quando alcuni parametri,
in particolare i livelli settoriali della TFP, seguono il percorso
esogeno visualizzato nei datil®. I modello e (genericamente)
calibrato per il dopoguerra della trasformazione italiana (1950-
2007), ela sua performance sara discussa raffrontandola con i dati
reali. Sara necessario focalizzarsi su come le assunzioni alternative
al tipo di economia presa in considerazione (aperta o chiusa) e al
mercato del lavoro modificheranno la dinamica del modello. Prima
di discutere i risultati, tuttavia, ¢ utile descrivere brevemente la
procedura numerica utilizzata e come i valori dei parametri sono
stati calibrati per I'economia del dopoguerra.

I modello descritto nel paragrafo precedente ¢ un modello
forward-looking. E, come spesso accade per questo tipo di modello,
da origine a un sistema di equazioni differenziali non lineari la cui
soluzione puo essere calcolata solo con metodi numerici. In questo
studio, la procedura numerica utilizzata per la calibrazione & quella

raccomandata da Trimbornet al. (2008), una relaxation procedure?®.

Qui sara descritta brevemente l'idea principale di come funziona

18 Come risultera chiaro dalla discussione dettagliata nella sezione 1.3.8, la simulazione
parte da condizioni iniziali implicate dai valori iniziali dei relativi parametri varabili nel
tempo e termina al raggiungimento dello stato stazionario finale, che si presume essere
vicino ai valori osservati nel 2007.

19 Si tenga presente il lavoro appena menzionato per i dettagli tecnici circa 'algoritmo.
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l'algoritmo, quali sono i suoi vantaggi rispetto ad altri metodi, e
perché e importante per la nostra analisi.

I relaxation algorithm da wuna discreta ed efficiente
approssimazione numerica anche a grandi sistemi di equazioni
differenziali, o per modelli che danno origine a saddle-point stabili
(come in questo caso). Trimborn et al. (2008) spiegano che si inizia
con una blanda ipotesi di prova per il percorso impiegato dal
sistema di equazioni differenziali e poi, ad ogni passo, si aggiorna
la soluzione usando una funzione di errore multidimensionale in
una iterazione Newton-type, senza mettere a repentaglio le
condizioni a contorno. La versione programmata da Trimbornet al.
(2008) e anche facile da usare, in quanto richiede l'introduzione del
sistema di equazioni differenziali ‘'"asis", senza alcuna
manipolazione preliminare. Insieme al sistema, sono richieste le
condizioni a contorno n; al punto di partenza (corrispondente al
numero di variabili di stato), cosi come le condizioni a contorno
finale n, (corrispondente al numero di variabili di controllo) e le
equazioni statiche n; che valgono in qualsiasi punto nel tempo (in
genere condizioni di equilibrio o vincoli di fattibilita). Se si sceglie |
come numero di punti per rendere discreto il path temporale della
soluzione, allora l'algoritmo approssima la pendenza tra ciascun
punto con J —1 sistemi di equazioni non lineari di dimensione
n; +n, e, dopo aver aggiunto le condizioni a contorno e le

equazioni statiche termina con un sistema di equazioni differenziali
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di dimensione J X N(N =n; + n, + n3), la cui peculiarita si basa
sulla struttura della corrispondente matrice Jacobiana utilizzata per
calcolare le radici, e quindirisolve il sistema originale20. Una delle
caratteristiche importanti di questa procedura e che permette un
elevato grado di accuratezza nell’approssimazione perché il
numero di punti pud essere aumentato senza costi elevati in
termini di tempo di calcolo. Infine, un'altra caratteristica
importante e che una semplice trasformazione dell’algoritmo

consente anche lo studio dei problemi a orizzonte infinito (come in

questo caso), mappando l'intervallo [0, ] a [0,1].

1.3.8 LE ASSUNZIONI SUI PARAMETRI

La maggior parte dei parametri sono stati calibrati sulla base dei
dati disponibili dal database EU-KLEMS, integrato in alcuni casi da
altre fonti come the CEP-OECD dataset e dal testo “L’Italia e
I'economia mondiale: dall'Unita ad oggi” (Toniolo, 2014), epuo
essere approssimativamente divisa in due gruppi: quelli assunti
fissi nell'intero periodo di tempo, e quelli che cambiano
esogenamente per riflettere percorsi mostrati dai dati. I primi sono

riassunti nella tabella 1, i secondi nella tabella 2.

20 Vedere 'appendice in Trimborn et al. (2008)per maggiori dettagli.
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Parametro Valore
Quota del reddito da lavoro nel settore agricolo a 0.76
Quota del reddito da lavoro nel settore non-agricolo V] 0.68
Tasso di risparmio (annualizzato) S 0.26
Tasso di separazione (annualizzato) A 0.2
6
X

Tasso di deprezzamenw:twg(gr;:ng;j}g%agq) 0.06
24.29

Differenziale di utilita attesa della perdita di lavoro

Tabella 1. Valori dei parametri calibrati

Dato l'assunto che la funzione di produzione sia una Cobb-
Douglas in entrambi i settori e il fatto che i fattori sono remunerati
al loro prodotto marginale, I'elasticita dell’outputrispetto ai fattori
di produzione coincide con le rispettive quote di reddito. Cosi, u
corrisponde alla quota media del reddito da lavoro non-agricolo tra
il 1970 e il 2007 in Italia, come osservato nel database EU-KLEMS,
che ne indica inoltre la stabilita nel tempo, giustificando 1'adozione
di tecnologie Cobb-Douglas. Corrispondentemente, a ¢ stato settato
alla quota di reddito da lavoro medio italiano in agricoltura,
l'ipotesi sul tasso di deprezzamento segue quelle fatte in EU-
KLEMS, conparticolare riferimento alle infrastrutture e ai
macchinari, mentre il tasso di risparmio corrisponde alla quota
media di spesa per gli investimenti per l'intero periodo di
riferimento.

Infine, il valore del sottrarsi dal lavoro e ilparametro X, come
definito nella (1.7), e stato calibrato per corrispondere al tasso di

disoccupazione nel 2007, e per ragioni di calcolo e stato
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mantenutocostante nel tempo, anche se sarebbe sensato pensare
che fosse piut alto nei primi anni e si sia gradualmente abbassato
successivamente con la ripresa economica postbellica data la
repentina crescita sperimentata dall’Italia nei decenni successivi.

Il set di parametri che si evolvono nel tempo per soddisfare
particolari caratteristiche dell'economia italiana include i parametri
della TFP settoriale A, e 4,,, cosi come il prezzo relativo p,, il tasso
di rimpiazzo 7. Tutte queste dinamiche sono governate dalla

seguente equazione logistica:

z2=1Y,(z-2)(z~-2) (1.31)

dove z = Au A, Do 1, denota il parametro considerato, che
varia tra i limiti z e z alla velocita y,2!. La tabella 2 riporta i valori
iniziali e finali per ogni variabile; i valori dei parametri esatti non
sono direttamente rilevanti per l'interpretazione dei risultati della
simulazione, e quindi non sono segnalati?.

Avendo scelto i valori dei parametri della (1.31) come verra
descritto in seguito con maggiori dettagli, 'algoritmo simula il
comportamento di un'economia che parte dai valori iniziali

riassunti nella tabella 2. Tuttavia, & opportuno notare che, cosi

come il valore della perdita di lavoro X é stato scelto per uguagliare

2l La forma funzionale nell’equazione (1.31) sara discussa in maggiore dettaglio in
appendice a questo documento.
22 Tutti i parametri aumentano nel tempo con eccezione della p,, che varia invece tra p,
e p, alla velocita (negativa) v, .

47



il tasso di disoccupazione nel 2007, il valore di partenza del prezzo
relativo p, & stato scelto per corrispondere alla quota di
occupazione agricola, alla fine del periodo di riferimento?.

Ora sara descritto in dettaglio come sono stati impostati i
parametri nella (1.31). Nel caso delle prime tre variabili, i parametri
sono stimati dai dati disponibili. In particolare, le serie temporali
sulla TFP settoriale sono state recuperate attraverso la contabilita
della crescita settoriale disponibili nei dati EU-KLEMS, e la scelta
della forma dell'equazione differenziale e giustificata dalla
evidenteforma a S mostrata nei dati in entrambi i casi.

Una possibile interpretazione delle ipotesi sulla dinamica della
TFP potrebbe essere, lungo le linee di Benhabib e Spiegel (1994),
che ci vuole tempo affinché le tecnologie si mettano al passo con il
resto del mondo. Cid puo essere dovuto, ad esempio, al tempo
necessario per sviluppare le competenze necessarie all’adozione di
nuove idee in diversi contesti produttivi, ma anche a diverse altre
cause: con particolare riferimento al settore manifatturiero,
potrebbe essere il tempo necessario per acquisire brevetti rilevanti,
o costruire nuovi macchinari. Un'altra spiegazione plausibile
potrebbe essere che gli eventi storici hanno portato 1'economia ad

essere molto al di sotto del livello mondiale della tecnologia.

2 L'assunto implica che i valori di stato stazionario delle variabili eguagliate durante la
calibrazione X ep, non differiscono molto dai valori osservati nel 2007. Anche se
controversa, questo assunto & accettabile a condizione che la maggior parte (in realta,
quasi tutti) degli aggiustamenti avvengano prima, il che & davvero il caso di specie.
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Allo stesso modo, i valori dei parametri per il prezzo relativo
sono stati stimati utilizzando il metodo dei minimi quadrati non
lineari sulla base dei dati?*. In questo caso, tuttavia, dal momento
che, come detto sopra,si € posto il valore di partenza uguale alla
quota di occupazione agricola nel 2007, gli asintotisuperiori ed
inferiori sono stati opportunamente riscalati affinché la variazione
del prezzo fosse coerente con quella stimata dai dati.

Infine, anche i parametri in (1.31) per la dinamica del
replacement ratio 1 sonostati imposti in modo da ottenere una

variazione coerente con quella evidenziata dai dati.

Parametro Valore
TFP settore agricolo nel 1950 A 1
TFP settore agricolo nel 2007 @ 5.75
TFP settore non agricolo nel 1950 A 1
TFP settore non agricolo nel 2007 m 2.47
Prezzo relativo del bene del settore agricolo nel 1950 5.40
Prezzo relativo del bene del settore agricolo nel 2007 Pa 1.80
Replacementratio nel 1950 0.034
Replacement ratio nel 2007 L 0.58

Tabella 2. Condizioni iniziali e finali dei parametri che variano nel tempo

Per riassumere, la figura 1 sotto rappresenta il comportamento
dei parametri di tempo variabile contro i loro valori osservati,per

consentire una valutazione pit chiara delle ipotesi rilevanti.

2 L'appendice fornisce una spiegazione piil dettagliata della procedura utilizzata per la
stima dei parametri in (1.31).
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Figura 1. Path della TFP variabile nel tempo

1.3.9 PRINCIPALI RISULTATI

La transizione puo essere descritta guardando a due sottoperiodi
principali: i primi tre decenni in cui il tasso di crescita della TFP
urbana e piu alto, e i successivi decenni, in cui la crescita della TFP
in agricoltura € maggiore.L’aumento iniziale della TFP nel settore
urbano e rispecchiatoda una maggiore produttivita del lavoro e,
quindi,in salari pit alti nel settore non agricolo.

Di conseguenza, 1'utilita attesa di essere impiegati nel settore
urbano aumenta fino a un valore piu alto, rendendo i posti di

lavoro nel settore urbano piu attraenti.
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I lavoratori del settore rurale iniziano a migrare, nonostante la
consapevolezza che possano non essere impiegati appena arrivati
in citta®. In altre parole, l'utilitadi essere disoccupati e superiore,
durante la transizione, a quella di lavorare nel settore agricolo, per
il fatto che prende in considerazione la possibilita di ottenere alla
fine un lavoro con un salario pit elevato.

Questo e essenzialmente lo stesso meccanismo sottolineato dal
modello di Harris e Todaro (1970), con la differenza di considerare
I'utilita attesa anziché il salario atteso. Nel frattempo, data la
migrazione, il prodotto marginale del lavoro aumenta anche nel
settore agricolo, facendo aumentare i salari e abbassando
l'incentivo a migrare. Si osserva quindi un'accelerazione iniziale
della trasformazione strutturale, cosi come misurato dalla quota di
occupazione nel settore agricolo, seguita da un rallentamento
quando la crescita della TFP urbana diminuisce. Tuttavia, come
indicato dalla figura 2, il modello fornisce un cambiamento
strutturale che risulta troppo veloce, infatti la quota
dell'occupazione agricola simulatasi trova sensibilmente al di sotto
dei valori reali osservati.

L'incentivo a migrare si abbassa ancora di pit quando la
transizione entra nel secondo sottoperiodo. L'aumento dellaTFP in
agricoltura, spingendo al rialzo il salario, riduce il differenziale

salariale e quindi i potenziali guadagni derivanti dalla migrazione.

% Si noti che 'equazione (1.4) non tiene conto della possibilita di impiego immediato
dopo la migrazione.
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In realta, si puo osservare una certa quantita di migrazione inversa,
in quanto la quota di occupazione agricola aumenta leggermente.
Questa caratteristica poco attraente aggiuntiva del modello e
direttamente connessa al comportamento esogeno del prezzo
relativo: una forte riduzione del prezzo relativo sarebbe necessaria
per controbilanciare I'aumento osservato della TFP in agricoltura.
Dal momento che in questo caso base, data l'assunzioneiniziale, si &
stimato il path del prezzo relativo da quello osservato nei dati, non
c’e bisogno di specificare alcuna struttura delle preferenze. Nel
paragrafo 1.3.6 sara analizzato il caso di un'economia chiusa,
rendendo chiare le differenze implicite di questa assunzione

alternativa.
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Figura 2. Trasformazione strutturale

La performance insoddisfacente del modello in termini di
trasformazione strutturale e confermata anche se si guarda la quota
dell’output agricolo (secondo pannello della figura 2). Allo stesso
modo rispetto alle quote di impiego, c'e un eccessivo cambiamento
strutturale rispetto a quello osservato nei dati iniziali, e la
migrazione inversa nel secondo sottoperiodo si traduce in una non-
realistica quota crescente dell’output agricolo.

Analizzando piu in dettaglio il comportamento del mercato del
lavoro, si riscontra che il modello e in grado di tener conto di
almeno una parte dell'incremento della disoccupazione, che I'Italia

ha affrontato nel secondo sottoperiodo.
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Come si puo notare dalla figura 3, la disoccupazione aumenta
piu del 50%durante la transizione. Tuttavia il modello non e in
grado di spiegare tutto l'aumento, restituendo inoltre una non
attraente riduzione del tasso di disoccupazione nel ventennio ‘70-
‘90. Cido puo essere dovuto al fatto che nei primi anni Ottanta,
I'Italia, cosi come la maggior parte dei paesi europei, ha introdotto
diverse misure per incrementare la flessibilita del mercato del
lavoro, soprattutto attraverso contratti a tempo determinato e part-
time (la legge “Misure urgenti a sostegno e a incremento dei livelli
occupazionali” venne adottata il 19 dicembre 1984). Questo
cambiamento istituzionale, che si pensa sia stato la causa del
repentino aumento della disoccupazione negli ultimi 30 anni, non &
preso in considerazione nella simulazione di base, cosi come non
sono tenuti in considerazione gli effetti del ciclo economico. 11
modello si concentra solo sull'incremento della disoccupazione
direttamente  dovuto alla trasformazione strutturale e,
limitatamente a questo, tuttavia, si pu0 evincere che la
trasformazione strutturale possa giustificare almeno 1'incremento
iniziale26.Un modo semplice per introdurre una certa flessibilita nel
mercato del lavoro, almeno in forma ridotta, pud consistere nel

permettere al parametro di separazione del lavoro di aumentare

2 ]] fatto che la linea di tasso di disoccupazione simulata non parta da valori simili a
quelli osservati negli anni '50 deve essere fatta risalire alla struttura troppo "compatta"
del modello, che non permette di calibrare ogni possibile punto di partenza, senza
trascurare di uguagliare alcuni altri aspetti dei dati. Questo € un problema parzialmente
affrontato in Monteforte (2012), dove la maggiore ricchezza di un modello con frizioni
di ricerca permette una calibrazione pit precisa.
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esogenamente nel tempo, in modo simile a quello adottato per altre

variabili mediante (1.31).
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Figura 3. Il mercato del lavoro: I'andamento della disoccupazione

Analizzando piu in dettaglio il comportamento del mercato del
lavoro e opportuno spiegare il meccanismo in azione quando nuovi
lavoratori migrano dal settore agricolo. L’andamento del
differenziale salariale, misurato dal rapporto tra il salario urbano e
quello tradizionale, inizia a ridursi quando si verifica la
migrazione, riflettendo un forte incremento del prodotto marginale

del lavoro in agricoltura piuttosto che nel settore manifatturiero. La
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crescita del salario urbano ¢ mantenuta inferiore a causa dell'effetto
deterrente della disoccupazione, che inizia ad aumentare quando le
imprese in citta non sono in grado di assorbire tutta I'offerta di
lavoro in eccesso.

In questo senso, la disoccupazione funziona come un dispositivo
di disciplina proprio come nel modello standard Shapiro e Stiglitz
(1984). Tra i primi anni Settanta e la prima meta degli anni Ottanta,
I'incremento della domanda di lavoro nel settore manifatturiero
generata dal processo di accumulazione del capitale, che riscontra
un forte incremento proprio in quel periodo, si riflette
nell’assorbimento della quasi totalita della forza lavoro migrata dal
settore rurale, riducendo quindi il tasso di disoccupazione. Il livello
di disoccupazione riprendea crescere quando, in corrispondenza
dell'aumento relativo della TFP in agricoltura, e della conseguente
riallocazione della forza lavoro, il livello di accumulazione del
capitale si avvicina allo stato stazionario, limitando 1’assorbimento
dei disoccupati da parte del settore non agricolo. Cio si traduce in
una minore riduzione del differenziale salariale, in risposta alla
minore forza della disoccupazione come dispositivo di disciplina
per la crescita dei salari urbani: dal momento che i lavoratori della
citta si troverebbero ad affrontare una penalita inferiore nel
casosiano scoperti a sottrarsi allo sforzo, le imprese devono pagare
salari relativamente piu alti per garantire lo sforzo lavorativo

richiesto.
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L’andamento del tasso di disoccupazione tracciato nella figura 3
evidenzia una discrasia facilmente evincibile rispetto a quanto
delineato dal modello. Si giustifica questa discrepanza attraverso
un insieme di fattori: I'andamento del ciclo economico del paese
dall'inizio degli anni Settanta alla fine degli anni Ottanta, gli effetti
di isteresi della disoccupazione e la maggiore flessibilita
determinata dalle riforme del mercato del lavoro.

A partire dal 1973 in Italia si apre una crisi di proporzioni mai
viste, si contraggono consumi e le imprese cominciano a licenziare;
nel 1975 si crea la scala mobile e quindi i salari vengono agganciati
all'inflazione (Ginsborg 1998). Viene varata negli anni Ottanta,
come gia accennato in precedenza, una disciplina che regolamenta i
contratti part-time e questa nuova normativa trovera definizione
piu organica soltanto nel 2000 con la legge Biagi. L'economia
italiana inizia riprendersi alla fine del decennio: nel 1984 il tasso di
crescita si attesta intorno al 3% annuo.

Dall'inizio degli anni Settanta nella maggior parte dei paesi
europei il tasso di disoccupazione ha mostrato una tendenza
crescente e anche nei periodi di espansione I'occupazione é rimasta
stazionaria o cresciuta molto lentamente. Si e creato dunque in
Europa un meccanismo di persistenza o ‘"isteresi" della
disoccupazione (Blanchard et al., 1986).

Nel passato si sono verificati periodi di eccezionale crescita

economica, seguiti da gravi momenti di crisi. In questo quadro si
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inserisce il fenomeno dell’isteresi, che consiste nella ritardata
reazione della disoccupazione alla ripresa conseguente lo shock
subito dall’economia reale.

I motivi che stanno alla base di tale evento sono ricondotti in
letteratura soprattutto alla mancata manutenzione degli impianti
di produzione e alla conseguente riduzione degli investimenti nei
periodi di contrazione della produzione. Pertanto, a seguito della
ripresa della domanda, gli imprenditori, vincolati alla ridotta
capacita produttiva causata dall’obsolescenza dei macchinari e
dalla limitata quantita di output realizzabile, inizieranno
inevitabilmente ad aumentare i prezzi.

Da cio discende che in queste circostanze la ripresa della
domanda non si riflettera in un’espansione dell’occupazione ma
piuttosto in un aumento generalizzato dei prezzi, inducendo

tensioni inflazionistiche.

1.4 RISULTATI DELLA ASSUNZIONE ALTERNATIVA

In questo paragrafo saranno oggetto di indagine l'assunzione
alternativa circa l'apertura dell’economia e il mercato del lavoro e
saranno confrontati con i risultati base, per sottolineare la loro
importanza per il cambiamento strutturale e in generale per i
risultati della simulazione. In particolare, come suggerito nel

paragrafo precedente, si considera il caso di un'economia chiusa, in
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cui il prezzo di conseguenza reagisce in modo endogeno ai
cambiamenti nella domanda di beni in entrambi i settori.

E importante studiare questo settaggio alternativo perché, come
Matsuyama (1992) e Matsuyama (2008) dimostrano, lo stesso
modello di trasformazione strutturale potrebbe fornire previsioni
opposte a seconda del presupposto sull'apertura?’”. Questo deve
essere considerato, almeno in forma ridotta, per le riforme del
mercato del lavoro che introducono maggiore flessibilita nel
mercato del lavoro italiano nel corso del 1980.

Partendo dall’assunzione di un’economia chiusa, poiché il
prezzo & adesso endogeno, deve essere specificata una certa
struttura delle preferenze, al fine di ottenere un'equazione ulteriore
che fissa il prezzo dalle domande dei settori per le merci. Cio e
stato fatto nel paragrafo 1.3.6, dove la particolare struttura delle
preferenze adottata assume la forma dell’equazione di Stone-Geary
(1.21), al fine di incorporare gli effetti della legge di Engel in
agricoltura.

Con questa formulazione, il prezzo relativo & determinato dalla
(1.25). Tuttavia, nella (1.25) sono presenti tre parametri extra: y,, ¥,
e A,. La loro scelta nell'esercizio di calibrazione e stato fatto per

determinare lo stesso prezzo relativo iniziale del caso base (per

2 In particolare, l'assunzione di un’economia chiusa rende la quota di occupazione
agricola inversamente correlata con la rispettiva TFP settoriale, implicando I'effetto
della legge di Engel, quando ci sono aumenti nella TFP agricola. Al contrario,
I"assunzione di una piccola economia aperta implica una relazione diretta tra la quota di
occupazione agricola e la TFP che sposta il vantaggio comparato (e quindi
dell'occupazione) verso 'agricoltura.
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comparabilita) e far coincidere la quota dell’output e il tasso di
disoccupazione nel 1950. In definitiva, la presenza di questi
parametri aggiuntivi aggiunge flessibilita al modello, permettendo
una calibrazione pit precisa.

I risultati della simulazione sotto 1'ipotesi di un’economia chiusa
sono sintetizzati nelle figure 4 e 5. Per comparabilita gli stessi punti
di partenza sono stati imposti come nel caso base. Dal punto di
vista del cambiamento strutturale, il modello performa
significativamente meglio, sebbene ci sia ancora qualche
discrepanza con i dati. Entrambe le quote agricole di occupazione e
di produzione (pannelli superiori nella figura 4) mostrano un
percorso molto pitt vicino a quello osservato nei dati?s.

Il cambiamento strutturale ora avviene molto pitt gradualmente
e il problema ingiustificato della migrazione inversa nel secondo
sottoperiodo non e presente.

Questo perché il prezzo relativo puo adesso rispondere
endogenamente alle variazioni nella domanda relativa per i beni in
entrambi i settori. Infatti, in un'economia chiusa, il prezzo
inizialmente iper-reagisce, in risposta all'aumento della TFP
urbana. Il settore non agricolo diventa pit grande, e quindi

aumenta la sua richiesta di cibo, facendone salire il prezzo.

28 La restante differenza in questo caso deve essere pienamente imputata alla struttura
troppo rigida del modello che non consente alcuna calibrazione dei parametri per far
coincidere le quote iniziali.

60



Una volta che l'economia e abbastanza ricca, acquistano
importanza gli effetti legge di Engel, a causa della scarsa elasticita
della domanda per i bene agricoli rispetto al reddito (inferiore a
uno), e il prezzo inizia a diminuire.

L’iper-reazione permette quindi una maggiore riduzione del
prezzo relativo, che controbilancia l'aumento della TFP in
agricoltura nel secondo sottoperiodo, evitando la migrazione
inversa e rinforzando il processo di cambiamento strutturale nella
giusta direzione.

L'aumento iniziale del prezzo relativo si traduce in wuna
riduzione piu rapida del salario differenziale (pannello in basso a
destra in figura 4): i salari in agricoltura crescono a un ritmo piu
veloce rispetto al settore non-agricolo. La riduzione rallenta
quando l'economia entra nel secondo sottoperiodo di transizione.
Anche questo e principalmente dovuto alla maggiore riduzione del
prezzo relativo che controbilancia efficacemente gli effetti benefici
della crescita della TFP agricola e la migrazione verso la
manifattura.

Guardando pit nel dettaglio al mercato del lavoro dell’economia
chiusa, la considerazione principale che puo essere tratta e circa
l'effetto di un processo pitt graduale di migrazione sul path della
disoccupazione, che non evidenzia piti I'iniziale incremento.

Come si puo notare dal primo pannello della figura 4, una piu

lenta migrazione, causata dell’iniziale aumento del prezzo relativo,
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si traduce in un profilo pit piatto della quota di popolazione che
vive in citta.

Cio significa che I'aumento nella TFP non agricolae
I'accumulazione di capitale sono in grado di assorbire piu della
disoccupazione  presente nel settore urbano, tenendo
sostanzialmente costante il tasso di disoccupazione nei primi trenta
anni. L’andamento é invertito quando la crescita della TFP non
agricola decelera e gli effetti della legge di Engel, in coppia con
l'accelerazione della crescita della TFP in agricoltura, stimolano la

trasformazione strutturale.
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1.5 CONCLUSIONI

Questo studio cerca di affrontare il comportamento di
transizione di una dual economy, in cui uno dei due settori e
caratterizzato da disoccupazione involontaria, attraverso lo
sviluppo di una versione dinamica del modello Moene (1988).
Nella sua configurazione di base, il modello descrive una piccola
economia aperta. I risultati della simulazione della trasformazione
strutturale del dopoguerra forniscono un quadro contrastante: il
modello compie un cambiamento strutturale troppo veloce
all'inizio del periodo, quando la crescita della TFP’ non agricola &
piu forte, e, nella sua configurazione di base, non e in grado di
replicare la continua trasformazione strutturale del secondo
sottoperiodo. In effetti, produce una previsione non coerentedi una
migrazione inversa negli anni 1990-2000. D'altra parte, il modello
replica una parte dell'aumento della disoccupazione italiana del
dopoguerra, dove la parte restante pud essere imputata dal
cambiamento delle norme del mercato del lavoro in senso piu
flessibile e dagli effetti del ciclo economico.

Come sottolineato nel paragrafo precedente, 'andamento della
disoccupazione evidenzia una iniziale crescita, che poi viene
riassorbita per effetto dell’aumentata domanda di lavoro nel settore
manifatturiero dovuta al processo di accumulazione del capitale,

in contrasto con quanto si evince dai dati.
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Questa discrepanza é dovuta al fatto che il modello non tiene in
considerazione l’andamento ciclico attraversato dall’economia
italiana in quegli anni e gli effetti di isteresi che si sono presentati in
Europa nello stesso arco temporale.

La performance del modello sulla trasformazione strutturale
migliora in modo significativo se si assume un’economia chiusa.

Infatti, quando il prezzo relativo non & vincolato a un sentiero
esogeno, e puo rispondere liberamente ai cambiamenti nella
domanda settoriale di beni, la velocita di trasformazione strutturale
diventa simile a quella osservata nei dati. D'altra parte, la
simulazione implica un’iper-reazione del prezzo relativo, che
aumenta nel primo sottoperiodo e si riduce abbastanza nettamente
nel secondo.

Ovviamente il modello potrebbe essere esteso e migliorato in pit
direzioni per superare alcuni dei suoi limiti. Tra gli altri, si
potrebbe spiegare l'eterogeneita del mercato del lavoro, e
considerare esplicitamente sia i contratti a tempo determinato che a
tempo indeterminato. Inoltre, nel capitolo successivo, viene
introdotta nel modello una nuova variabile, rappresentativa
dell’efficienza del sistema finanziario. Questa nuova estensione
potrebbe rallentare il processo di trasformazione strutturale e
rendere i risultati del modello in economia aperta pitt aderente a

quanto si evince dai dati reali.
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1.6 APPENDICE: FUNZIONI LOGISTICHE

In diversi punti del modello di calibrazione, usiamo funzioni

logistiche che assumono la forma seguente:

Zy—Z7j

Z(t) =17, + 1+4exp[-¢(Zy—271)t]

(1.37)

dove la costante A=(Zy-—-Z2,)/(Z(0)—-Z,)—1. Si puo

dimostrare che questa espressione implica

Z=¢Z@®) - ZL)(ZH - Z(t))

che ¢ la forma delle equazioni differenziali utilizzate per la TFP
settoriale, per il prezzo relativo del bene agricolo, per il tasso di
sostituzione e la forza lavoro. I parametri della (1.37) sono stati
stimati dai dati utilizzando il metodo dei minimi quadrati non

lineari.

67



Capitolo 2
LA TRASFORMAZIONE STRUTTURALEE

L’EFFICIENZA DEI MERCATI FINANZIARI

2.1 LO SVILUPPO FINANZIARIO E LA CRESCITA ECONOMICA

IN LETTERATURA

E sempre piti evidente come in letteratura si stia affermando quel
filone di studi che analizza il legame tra la crescita economica del
settore reale e il sistema finanziario. Si riporta di seguito una
rassegna della letteratura empirica e teorica sul ruolo dello
sviluppo del settore finanziario e del nesso causale che questo ha
con la crescita economica.

Il paper principale a cui si fara riferimento in questo lavoro e
quello di Levine (2005) in cui viene effettuata una review di tutti gli
studi precedenti su tale argomento. L’autore afferma che sebbene
siano emerse differenze notevoli di vedute sul tema in oggetto, la
maggior parte degli autori presi in esame sono concordi
nell’affermare la crescita sia influenzata dalla presenza degli

intermediari e dei mercati finanziari.
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I primi autori considerati da Levine mostrano un forte
disaccordo sul rapporto intercorrente fra la crescita economica e il
settore finanziario. Un primo filone di studi comprende paper
come quello di Meier e Seers (1984), che nel loro lavoro annoverano
tutti gli autori che nel decennio 1940-1950 sono stati i piu
rappresentativi del pensiero sullo sviluppo economico: questi
studiosi introducono principi, modelli e concetti sui processi dello
sviluppo senza mai prendere in considerazione il ruolo dei sistemi
finanziari.

In precedenza Robinson (1952) aveva sostenuto che la finanza
viene trainata dallo sviluppo dell'impresa; in questa prospettiva si
inserisce il premio Nobel Robert Lucas (1988) il quale nel suo
lavoro rigetta il ruolo della finanza come determinante della
crescita economica.

L’altro filone della letteratura, antitetico al precedente, annovera
il premio Nobel Merton Miller (1988) secondo il quale e del tutto
ovvio che i mercati finanziari siano sostanziali per la crescita.

Gia in Schumpeter (1911) viene sottolineata 1'importanza
basilare del binomio finanza-crescita per la teoria della crescita
economica. Negli anni Cinquanta, Gurley e Shaw (1955) posero le
basi di una nuova metodologia che contemperasse le proposizioni
della finanza e della crescita, giustificandole per il fatto che “real or
‘goods’” aspects of development have been the center of attention in

economic literature to the comparative neglect of financial
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aspects”2, ovvero che gli aspetti finanziari erano stati messi in
secondo piano rispetto ai temi dello sviluppo economico.

A sua volta Goldsmith (1969) descrisse e analizzo le differenti
strutture finanziarie di alcuni paesi, cercando di spiegare la
relazione fra lo sviluppo finanziario e la crescita economica. In
questo gruppo di studi si pud annoverare McKinnon (1973) che
critico aspramente alcune manovre di politica economica,
definendole di repressione finanziaria, che poste in essere da alcuni
paesi potevano inficiarne la crescita.

Per strutturare in modo sistematico il lavoro si esamineranno i
contributi scientifici in base alla suddivisione del nesso tra finanza
e crescita in cinque funzioni generali riportata da Levine (2005).
Qui di seguito verranno quindi discussi i contributi pit significativi
per ogni singola funzione, rimandando a Levine (2005) per una
trattazione sistematica e particolareggiata di tutti gli altri.

La prima di queste & la produzione di informazioni ex ante sui
possibili investimenti e 1'allocazione del capitale: le decisioni di
investimento infatti comportano grandi costi derivanti dalla
precedente attivita di valutazione dell'impresa e dalle condizioni di
mercato. Questi oneri, proibitivi per il singolo investitore, possono
essere ridotti dalla presenza degli intermediari finanziari.

Nell'ottica di Greenwood e Jovanovic (1990) l'intermediazione

finanziaria e la crescita economica sono intrinsecamente connesse

2 Gurley e Shaw (1955), p. 515.
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perché la prima promuove la crescita producendo un piu alto tasso
di rendimento del capitale e, a sua volta, viene alimentata dalle
nuove risorse generate.

Holmstrom e Tirole (1993) mostrano che i mercati azionari
possono esercitare una funzione di controllo delle performance
manageriali dal momento che il prezzo delle azioni comprende
informazioni sulla performance che non potrebbero essere desunte
dai dati di bilancio dell’impresa.

La seconda funzione concerne il monitoraggio degli investimenti
e l'assunzione delle scelte di governo societario a seguito
dell’erogazione dei finanziamenti. Secondo questo orientamento
I'efficienza delle imprese nell’allocazione delle risorse &
implementata dal meccanismo attraverso il quale gli azionisti e i
creditori riescono a esercitare il controllo sul management e a far
loro perseguire la massimizzazione del profitto aziendale.

A tal proposito Stiglitz e Weiss (1983) affermano che la mancanza
di accordi finanziari capaci di migliorare la governance di
un’impresa pud comportare un ostacolo all’afflusso dei capitali
verso investimenti redditizi e, di conseguenza, ridurre i tassi di
crescita nazionali.

Per quanto concerne la facilitazione delle transazioni, la
diversificazione e la gestione del rischio, in letteratura si evidenzia
il contributo di Saint-Paul (1992) nel quale si afferma che la

diversificazione del rischio puo essere effettuata attraverso i
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mercati dei capitali o attraverso la decisione degli agenti di
scegliere tecnologie meno specializzate e meno produttive. Queste
due opzioni possono generare un equilibrio multiplo dove nel pit
basso equilibrio i servizi finanziari sono poco sviluppati e la
tecnologia non é specializzata.

Acemoglu e Zilibotti (1997) sostengono che la diversificazione sia
limitata dal fatto che spesso i progetti pitt redditizi e piu rischiosi
sono indivisibili e necessitano di grossi investimenti iniziali, quindi
i soggetti evitano questo tipo di investimenti. Gli autori dimostrano
che nei sistemi finanziari che garantiscano una sufficiente
diversificazione di portafoglio 1'allocazione del capitale si
reindirizza verso le imprese ad alta redditivita, con ripercussioni
positive sulla crescita economica.

La quarta funzione dei mercati finanziari consiste nella
mobilitazione e aggregazione del risparmio, ossia nella riduzione
dei costi di transazione per la raccolta del risparmio dai diversi
operatori e nella minore incidenza delle asimmetrie informative che
si generano in questo processo.

Boyd e Smith (1992) utilizzano un modello che presenta
selezione avversa e nel quale vi e il razionamento del credito: la
nascita degli intermediari finanziari & generata dal loro vantaggio
nell’acquisire informazioni, infatti, rispetto all’assenza di
intermediazione, questi riducono il razionamento del credito e i

differenziali del tasso di interesse.
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Si devono considerare inoltre le tesi sviluppate da Sirri e Tufano
(1995) che sostengono l'efficacia dei mercati finanziari
nell’aggregazione del risparmio individuale e dei riflessi sullo
sviluppo economico ottenute attraverso 'aumento del risparmio,
gli effetti dovuti alle economie di scala e il superamento
dell'indivisibilita dell’investimento.

L’'ultima branca di analisi di Levine (2005) verte sulla
semplificazione dello scambio di beni e servizi attraverso una
riduzione dei costi di transazione a seguito di accordi finanziari. Si
puo riscontrare questo tipo di analisi gia nel padre della scienza
economica, Adam Smith che, nella “Ricchezza delle Nazioni”
(1776), atferma: “Men are much more likely to discover easier and
readier methods of attaining any object, when the whole attention of their
minds is directed towards that single object, than when it is dissipated
among a great variety of things”30. L'autore mette in risalto il ruolo
della specializzazione, derivante dalla divisione del lavoro, come
fondamento dei miglioramenti di produttivita; questa e incentivata
dalla riduzione dei costi di transazione grazie al ruolo svolto dalla
moneta.

Greenwood e Smith (1996) asseriscono che i mercati incentivano
la crescita e, a sua volta, la crescita alimenta la formazione dei
mercati. A sostegno della loro tesi utilizzano due modelli con

formazione endogena del mercato dove il primo esamina il ruolo

3 Smith (1776), p. 3.
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delle banche e dei mercati azionari nell’allocazione dei fondi verso
gli utilizzi a piu elevato valore, il secondo si concentra sul ruolo dei
mercati nello stimolare la specializzazione dell’attivita economica.
Si rimanda a Levine (2005) per ulteriori riferimenti letterari in
merito alle fonti su questo campo di indagine.

Un approfondimento ulteriore e realizzano da Pagano (1993)
nella sua survey della letteratura, in cuié presentato un modello che
delinea il canale attraverso cui viene esplicitato il nesso causale
finanza-crescita all'interno di un modello AK di crescita endogena.

L’idea gia sviluppata da Pagano viene ripresa in questa sede ma
trasposta in un impianto concettuale diverso, in cui la crescita ¢
esogena. Fondamentalmente si inserisce nel modello una variabile
correlata all’efficienza finanziaria, che fa si che solo una parte del
risparmio si trasformi in investimento ed una parte si perda nel
processo di intermediazione finanziaria.

In termini di riduzione dei costi di intermediazione finanziaria,
molto importante, inoltre, é il lavoro condotto da Rajan e Zingales
(1998), che focalizzano la loro ricerca sulla riduzione dei costi
collegati al finanziamento esterno delle imprese in seguito allo
sviluppo dei mercati finanziari. Secondo gli autori é il settore
manifatturiero quello che trae maggior beneficio dalla riduzione
degli oneri di finanziamento perché ha bisogno di maggiori risorse;
a seguito dell’analisi condotta su un ampio gruppo di stati durante

gli anni Ottanta si pud osservare uno sviluppo estremamente
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veloce di questo settore nei paesi i cui sistemi finanziari sono piu
sviluppati.

In base a un altro filone di ricerca lo sviluppo delle economie
attribuisce un’importanza crescente al ruolo dei mercati finanziari
in relazione all’attivita economica e, allo stesso tempo, una minore
incidenza del sistema bancario nell’esercitare la sua funzione.
Demirgtic-Kunt, Feyen e Levine (2012) studiano l’evoluzione del
ruolo bancario e dei mercati finanziari in ragione dello sviluppo
economico degli stati. Gli studiosi hanno osservato che la
dimensione di entrambe le istituzioni aumenta durante il processo
di crescita ma la proporzionalita di questo ampliamento é
differente. Lo sviluppo bancario si accresce a tassi inferiori rispetto
al progredire dell’economia mentre la dimensione dei mercati
finanziari diventa sempre pitt ampia all’aumentare dell’output.

Per quanto riguarda gli studi legati allo sviluppo finanziario
locale, Guiso, Sapienza e Zingales (2002), focalizzando la loro
attenzione sull’'Italia, introducono un nuovo modello per stimare lo
sviluppo finanziario in termini regionali. Attraverso l'utilizzo di
questo strumento misurano come il grado di sviluppo finanziario
incida sulla probabilita di creare una nuova impresa, di favorire la
concorrenza e di incentivare la crescita del sistema imprenditoriale.

Questa influenza € minore per le imprese di grandi dimensioni,
che possono trovare fonti di finanziamento diverse da quelle

reperibili localmente a cui sono maggiormente vincolate le aziende
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del territorio. Anche in assenza di frizioni nelle transazioni di
capitale lo sviluppo finanziario locale continua ad assumere un

ruolo determinante per la crescita economica di un’area.

2.2 ANALISI DELLE VARIABILI FINANZIARIE

Riprendendo quanto esposto in precedenza si focalizza
’attenzione sulle misure utilizzate in letteratura per quantificare la
bonta del funzionamento delle istituzioni e dei mercati finanziari
nell’esercitare le cinque funzioni principali in cui Levine (2005)
articola l'incidenza del settore finanziario sulla crescita economica.
Lo stesso autore pone in evidenza i limiti di alcune proxy
empiriche nel cogliere le caratteristiche che si vogliono determinare
nei modelli teorici.

Utilizzando il database globale dello sviluppo finanziario tratto
dal “Benchmarking Financial Systems around the World” di Cihak,
Demirgiic-Kunt, Feyen e Levine, che si basa sugli aggiornamenti
del “Database on Financial Development and Structure” di Beck,
Demirgiic-Kunt e Levine (2000, 2010), si puo evincere che le
principali variabili utilizzate sono ripartite in quattro categorie che
si riferiscono alle caratteristiche dei mercati finanziari: la
profondita, I'accesso, l'efficienza e la stabilita.

Le proxy utilizzate tentano di cogliere le succitate caratteristiche

dei sistemi finanziari: ad esempio, la profondita finanziaria vuole
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approssimare I'ampiezza dei servizi erogati dal sistema agli agenti.

Allo stesso modo, i parametri identificativi dell’accesso forniscono

un’approssimazione

dell’utilizzo

di determinati strumenti

finanziari, ma non rileva direttamente la capacita del sistema

finanziario di individuare gli investimenti migliori.

FINANCIAL INSTITUTIONS FINANCIAL MARKETS
Private sector credit to GDP Stock market capitalization plus outstanding domestic
Financial institutions’ assets to GDP private debt securities to GDP
M2 to GDP Private debt securities to GDP
Deposits to GDP Public debt securities to GDP
- Gross value-added of the financial sector to GDP International debt securities to GDP
= Stock market capitalization to GDP
a Stocks traded to GDP
Accounts per thousand adults (commercial banks) Percent of market capitalization outside of top 10 largest
Branches per 100,000 adults (commercial banks) companies
% of people with a bank account Percent of value traded outside of top 10 traded
% of firms with line of credit (all firms) companies
% of firms with line of credit (small firms) Government bond yields (3 month and 10 years)
@ Ratio of domestic to total debt securities
o Ratio of private to total debt securities (domestic)
g Ratio of new corporate bond issues to GDP
Net interest margin Turnover ratio (turnover/capitalization) for stock market
Lending-deposits spread Price synchronicity (co-movement)
Non-interest income to total income Private information trading
Overhead costs (% of total assets) Price impact
& | Profitability (return on assets, return on equity) Liquidity/transaction costs
Z | Boone indicator (or Herfindahl or H-statistics) Quoted bid-ask spread for government bonds
g Turnover of bonds (private, public) on securities exchange
. Settlement efficiency
Z-score (or distance to default) Volatility (standard deviation / average) of stock price
capital adequacy ratios index, sovereign bond index
asset quality ratios Skewness of the index (stock price, sovereign bond)
liquidity ratios Vulnerability to earnings manipulation
s | other (net foreign exchange position to capital etc) Price/earnings ratio
5 Duration
§ Ratio of short-term to total bonds (domestic, int’l)
s Correlation with major bond returns (German, US)

Tabella 3. Matrice delle caratteristiche del sistema finanziario (tratta da Cihak, Demirgiic-

Kunt, Feyen e Levine 2012)

Passando all’analisi delle singole variabili suddivise nelle

categorie gia menzionate, per quanto riguarda la profondita

finanziaria ovvero la dimensione del sistema finanziario, un
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parametro frequentemente utilizzato dalla letteratura empirica e il
credito privato, cioe il credito dei depositi di denaro bancario del
settore privato in percentuale rispetto al PIL31.

Gli stessi Demirgtic-Kunte Levine (2008) hanno utilizzato questa
variabile per dimostrare il nesso tra la profondita finanziaria e la
crescita economica di lungo periodo.

Alternativamente é stato utilizzato il rapporto tra gli asset totali
delle banche ed il PIL che rispetto alla precedente variabile include
anche il credito al governo e gli asset bancari diversi dal credito.

Per quanto riguarda i mercati finanziari, la variabile piu
comunemente utilizzata in letteratura & il rapporto della
capitalizzazione di borsa rispetto al PIL, mentre per quelli
obbligazionari si fa riferimento al volume dei titoli di debito
(pubblico e privato) sul PIL.

Per misurare la caratteristica dell’accesso finanziario, cioe la
possibilita di accedere ai servizi finanziari da parte degli agenti
vengono utilizzate diverse proxy in relazione alle istituzioni
finanziarie e ai mercati finanziari. Per le prime la variabile piu
frequentemente usata é il numero di conti correnti bancari per mille
individui adulti, mentre per i mercati finanziari si utilizzano misure

di concentrazione del mercato come la percentuale di

31 La fonte dei dati & il FMI International Financial Statistics. Il credito privato isola il
credito erogato al settore privato e, pertanto, esclude il credito emesso ai governi,
agenzie governative e alle imprese pubbliche. Il credito privato esclude anche i crediti
emessi dalle banche centrali.
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capitalizzazione di mercato al di fuori delle prime dieci imprese pit
grandi e la percentuale del valore scambiato al di fuori delle prime
dieci aziende quotate.

Infine, si analizzano alcune variabili utilizzate per misurare la
stabilita finanziaria che & una caratteristica molto importante del
settore finanziario. La letteratura si € molto soffermata su questo
tipo di indagine soprattutto attraverso la misurazione del rischio
sistemico, degli stress test e degli altri strumenti di stabilita
finanziaria.

La variabile maggiormente utilizzata negli studi e lo z-score, che
confronta la capitalizzazione e i rendimenti con il rischio segnalato
dalla volatilita dei rendimenti. Lo z-score, basandosi
esclusivamente sui dati contabili, risente della bonta del sistema
contabile sottostante.

Altri indicatori possono essere rappresentati dal rapporto tra il
patrimonio di vigilanza e gli asset rischiosi, e dal rapporto tra i
prestiti in sofferenza sul totale dei prestiti.

Infine si cita un indicatore alternativo di instabilita finanziaria
che é rappresentato dalla crescita eccessiva del credito che puo
essere associata alle crisi bancarie.

Per i mercati finanziari la proxy pitt comunemente usata per la

stabilita & la volatilita del mercato o altre misure che la

approssimano come il rapporto prezzo/ utili (P/E).
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2.3 LA VARIABILE DI EFFICIENZA ADOTTATA NEL

MODELLO

Le variabili maggiormente utilizzate in letteratura per
quantificare l'efficienza dei sistemi finanziari, ovvero il costo
dell'intermediazione creditizia, sono loverhead costs(% of total
assets), il totale dei costi sul totale degli asset; il net interest margin, il
margine netto di interesse; il lending-deoposits spread, lo spread
depositi-prestiti.

A queste si possono aggiungere altri indici di efficienza come
quelli utilizzati da Angelidis e Lyroudi (2006), basati sulle reti
neurali, ma questo tipo di informazioni afferisce a un ristretto
insieme di paesi.

Per quanto riguarda i mercati finanziari invece l'efficienza non
dipende tanto dal costo delle transazioni ma dal numero delle
stesse; ad esempio il turnover ratio, che rappresenta il rapporto tra
il turnover e la capitalizzazione nel mercato azionario, indica che
tanto piu il numeratore del rapporto e grande - e quindi quanta piu
liquidita e presente nel mercato - tanto pit lo stesso ¢ efficiente.

Considerando il mercato obbligazionario, inoltre, si utilizzano
principalmente il bid-ask spread e il turn over ratio.

Per sviluppare il lavoro in oggetto, si andra ainserire nel modello
base riportato nel capitolo precedente una variabile rappresentativa
dell’efficienza del sistema finanziario. Si parte dall’osservazione

delle caratteristiche del sistema economico e finanziario italiano, il
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quale ha una struttura produttiva in cui “la piccola impresa &
determinante (i due terzi dell’occupazione e assorbita della micro e
piccola impresa) e le banche [...] rivestono un ruolo preminente nel
finanziamento delle imprese del nostro Paese. Il credito bancario
rappresenta, infatti, ben due terzi dei debiti finanziari complessivi
delle aziende, valore superiore a quello che si riscontra in
Germania (50%), in Francia (38% circa) e soprattutto nei paesi
anglosassoni dove si attesta intorno al 30%732.

Da queste osservazioni si trae un’indicazione sulle variabili pit
rappresentative da inserire ai fini del modello, ovvero quelle
incluse nella tabella contenuta nel “Benchmarking Financial
Systems around the World” di Cihak, Demirgiic-Kunt, Feyen e
Levine (tabella 3), e in particolare quelle afferenti le misure
dell’efficienza delle Financial Institutions; prendendo spunto da
questa ripartizione, si analizzano i seguenti parametri®.

Il Bank net interest margin, rappresentativo del valore contabile
del reddito al netto degli interessi della banca.

Il Bank lending-deposit spread, determinato dalla differenza tra il
tasso dei prestiti e quello sui depositi: il tasso di prestito € quello
applicato dalle banche sui prestiti al settore privato e il tasso di
interesse sui depositi e il tasso offerto dalle banche commerciali sui

depositi a tre mesi.

32 “]l mercato dei capitali in Italia: un’opportunita per investitori e imprese”, Monte dei
Paschi di Siena, Area Research & IR, 2015.

*Le definizioni dei parametri di efficienza e i dati ad essi relativi sono espunti da
“Global Financial Development Database”, giugno 2016
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Il Bank noninterest income to total income, costituito dal reddito
della banca generato attraversoattivita non collegate ai tassi di
interessecome percentuale del reddito totale (reddito netto da
interessi pitt reddito non proveniente dagli interessi). Il reddito non
derivante da interessi include i proventi netti dal trading e dai
derivati, gli utili netti sugli altri titoli, le commissioni nette e altri
proventi operativi.

Il Bank overhead costs to total asset, concernente le spese di gestione
di una banca come quota del valore di tutti gli asset detenuti. Gli
asset totali includono l'insieme dei ricavi derivanti dai titoli, la
liquidita e i crediti verso le banche, gli immobili pignorati, le
immobilizzazioni, 1'avviamento, le altre attivita immateriali, le
imposte correnti, gli asset per imposte anticipate, le operazioni
sospese e gli altri assets.

Il Bank cost to income ratio, le spese operative di una banca come
quota della somma del reddito al netto degli interessi e gli altri
proventi di gestione.

La variabile utilizzata nel modello come proxy dell’efficienza del
mercato finanziario e il Bank lending-deposit spread. La suddetta
variabile e stata scelta in relazione alle considerazioni espresse nel
lavoro di Pagano (1993) che assumeva un parametro ¢ come
misura dello spread tra i tassi di interesse attivi e passivi.

Questapresenta la serie temporale piu ampia del database ed e

indicativa del potere di mercato delle banche, la cui contrazione
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riflette un incremento del grado di concorrenza del settore e,
quindi, dell’efficienza finanziaria. In linea di principio si sarebbe
potuta utilizzare una proxy cumulativa del grado di efficienza
finanziaria, sintentizzando la variabilita insita nelle varie misure
disponibili attraverso un’analisi per componenti principali (PCA).
Tuttavia 1'eccessiva esiguita del dataset in termini di copertura
temporale, ha indotto ad utilizzare solo il lending-deposit spread
che, oltre a rappresentare il legame piu diretto con la variabile
utilizzata nel modello, & anche quella con la time series piu lunga.
La variabile utilizzata, nonostante presenti la serie di dati
temporali pit lunga fra le variabili del dataset “Global Financial
Development Database”, non copre tutto il periodo cronologico che
va dal 1950 al 2007, oggetto di questo studio. Per ovviare a questa
limitazione,prendendo spunto dal lavoro di Bettin e Zazzaro (2012),
che evidenzia una correlazione positiva fra sviluppo finanziario e
GDP, si € proceduto a effettuare una regressione lineare, in modo
da ottenere una serie temporale sufficientemente estesa per le

esigenze di indagine del lavoro.

2.4 COME LO SVILUPPO FINANZIARIO INFLUENZA LA

CRESCITA?

Per catturare gli effetti potenziali dello sviluppo finanziario sulla

trasformazione strutturale, consideriamo il modello di dual
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economy,gia discussonel secondo capitolo, in cui il salario settoriale
e determinato sulla base dei salari di efficienza.

Inizialmente si considera una piccola economia aperta, costituita
da due settori (agricolo e non-agricolo), nella quale entrambi i beni
possono essere scambiati34.

L'intero livello dell’economia dell’output nominale pud cosi

essere scritta come la somma dei valori di output dei due settori:

Y=1p,Y,+ Y,

dove Y, eY,, rappresentano la produzione reale rispettivamente
nel settore agricolo e nel settore manifatturiero.

Di nuovo, per semplicita, si assume che la popolazione &
stazionaria e che il bene agricolo puo soltanto essere consumato,
mentre il bene non-agricolo puo essere sia consumato che investito
nel capitale fisico Kj,.

Il settore agricolo e caratterizzato ancora da wun’impresa
rappresentativa che massimizza il profitto, che utilizza una

tecnologia Cobb-Douglas con rendimenti di scala costanti e due

fattori di produzione, la terra e il lavoro:

Y, = A,R19L%

34 . . . . . P . . .
Anche in questo caso di presenza di un’evoluzione del grado di efficienza finanziaria,
verra comunque discussa l” ipotesi alternativa di economia chiusa
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Il focus nel settore non-agricolo € ancora costituito da un'impresa
rappresentativa che massimizza il profitto. I fattori di produzione

(specifici del settore) sono il capitale e il lavoro:

Y, = ApKy HLM

Il reddito & condiviso dalle famiglie e la parte di esso che non

viene consumata e investita in capitale, cosi che si puo scrivere:

K, = I, — 6K,

A differenza del capitolo precedente, in cui si assumeva che il
risparmio lordo S; fosse uguale all'investimento lordo I;, si assume

che una proporzione 1 — ¢ del flusso di risparmio e 'perso' nel

processo di intermediazione finanziaria3>:

bS; =1 (2-1)

in cui ¢ puo variare nell’intervallo ]0,1], e cattura il grado di
efficienza dei mercati finanziari: se ¢ =1, tutto il risparmio si
trasforma in investimento e quindi si ritorna al caso esaminato nel

capitolo precedente di perfetta efficienza dei mercati finanziari; la

% Anche in questo caso, come nel capitolo precedente, si assume che 'economia in
considerazione sia chiusa al mercato dei capitali e non viene considerato l'intervento
dello stato.
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possibilita inversa, di inefficienza (¢ = 0), viene esclusa perché in
questo caso non si avrebbe accumulazione del capitale.

Dalla (2.1), deriva quindi che la funzione di accumulazione di
capitale nel caso di imperfetta efficienza dei mercati finanziari

prende la seguente forma:

K, = s¢p(p,Y, + Y,) — 6K,

dove s e il tasso di risparmio esogeno e 6 e il tasso di
deprezzamento del capitale.

Per quanto riguarda il mercato del lavoro e la decisione di
migrazione, queste rimangono invariate e quindi restano valide le

equazioni (2.15) e da (2.17) a (2.19).

2.4.1 LA FUNZIONE DI INDIRIZZO DEL RISPARMIO ALLE

IMPRESE

Nell’ambito della precedente trattazione abbiamo introdotto un
nuovo parametro definito ¢, eq. (2.1). Ricordando che si fa
riferimento al paper di Pagano (1993), il quale imputa al parametro
in oggetto una valenza di quantificatore dell’efficienza dei mercati
finanziari, questo rappresenta quella frazione del risparmio che si

trasforma in investimento.
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La restante parte 1 — ¢ puo essere ricondotta a piu cause, quali
lo spread tra i tassi di interesse attivi e passivi, le commissioni dei
brokers e dei dealers, le imposte e le tasse.

Se, limitando 1'analisi alle motivazioni addotte in precedenza,
questo assorbimento del risparmio € dovuto alla remunerazione del
sistema finanziario per i servizi erogati, allo stesso tempo, esso puo
costituire una inefficienza del sistema finanziario stesso e riflettere
il suo potere di mercato.

Secondo Roubini e Sala-i-Martin (1991, 1992) le istituzioni
finanziarie spesso sono gravate da imposte, come le riserve
obbligatorie e le tasse sulle transazioni, che inducono gli operatori
finanziari ad aumentare il mark up sulle operazioni fornite.

L’idea é che 'evoluzione dei mercati finanziari si rifletta in un
incremento della loro efficienza riflesso in un ¢ piu elevato, che
determina un aumento della velocita del processo di

trasformazione strutturale, legato all’accumulazione del capitale.

2.4.2 CALIBRAZIONE E ASSUNZIONI SUI PARAMETRI

In questo paragrafo si sviluppera, come nel capitolo precedente,
l'analisi del processo di aggiustamento verso lo stato stazionario,
quando alcuni parametri, in particolare i livelli settoriali della TFP,
seguono il percorso esogeno visualizzato nei dati. Il modello &

calibrato per il dopoguerra della trasformazione italiana (1950-
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2007), e la sua performance sara discussa raffrontandola con i dati
reali.

Sara necessario focalizzarsi su come le assunzioni alternative al
tipo di economia presa in considerazione (aperta o chiusa) e
sull'introduzione del parametro di efficienza finanziaria
modificheranno la dinamica del modello. La procedura numerica
utilizzata e la medesima precedentemente riportata nel capitolo 1.

Il modello descritto € un modello forward-looking che da origine
a un sistema di equazioni differenziali non lineari la cui soluzione
puo essere calcolata solo con metodi numerici.

Si utilizzera nuovamente la tecnica del relaxation algorithm e
rimangono valide tutte le precedenti considerazioni che sono state
espresse.

La maggior parte dei parametri sono stati calibrati sulla base dei
dati disponibili dal database EU-KLEMS, integrati con quelli
“Benchmarking Financial Systems around the World” di Cihak,
Demirgtic-Kunt, Feyen e Levine. I parametri seguono le stesse
impostazioni della precedente elaborazione.l valori iniziali e finali
per ogni variabilerimangono invariati.

Si ricorda che la proxy dell’efficienza finanziaria e stata tratta dal
succitato Database seguendo le considerazioni proposte da Pagano
(1993) e ricorrendo alla variabile la cui serie storica e piu estesa

temporalmente.
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2.4.3 PRINCIPALI RISULTATI

La transizione presenta lo stesso andamento precedente in cui,
nei primi tre decenni, il tasso di crescita della TFP urbana é piu alto,
e nei successivi decenni, la crescita della TFP in agricoltura e
maggiore. L’aumento iniziale della TFP nel settore urbano é
rispecchiato da una maggiore produttivita del lavoro e, quindi, in
salari piu alti nel settore non agricolo.

Di conseguenza, l'utilita attesa di essere impiegati nel settore
urbano aumenta fino a un valore piu alto, rendendo i posti di
lavoro nel settore urbano piu attraenti.

Si genera il medesimo meccanismo migratorio precedentemente
osservato. Si osserva quindi un'accelerazione iniziale della
trasformazione strutturale, cosi come misurato dalla quota di
occupazione nel settore agricolo, seguita da un rallentamento
quando la crescita della TFP urbana diminuisce.

Tuttavia nel modello base del capitolo 2 si osservava un
cambiamento strutturale troppo veloce rispetto ai valori reali
osservati.

L'integrazione del modello considerando wuna possibile
inefficienza originatasi nel settore finanziario, si riflette sul pattern

della trasformazione strutturale.
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La performance del modello continua a presentare una discrasia,
in termini di trasformazione strutturale, se si guarda la quota
dell’output agricolo (secondo pannello della figura 6). Allo stesso
modo rispetto all’occupazione agricola, c'¢ wun eccessivo
cambiamento strutturale rispetto a quello osservato nei dati iniziali,
e la migrazione inversa nel secondo sottoperiodo si traduce in una
non-realistica quota crescente dell’'output agricolo. Tuttavia,
rispetto al modello base iniziale, 'esito della simulazione tende ad
avvicinarsi al path dei dati reali.

Analizzando piu in dettaglio il comportamento del mercato del
lavoro, si riscontra che il modello con imperfect finance e in grado
di spiegare con piu accuratezza una parte leggermente pit ampia
dell'incremento della disoccupazione, che I'Italia ha affrontato nel
secondo sottoperiodo, rispetto al modello perfect finance. Come si
puo osservare nelle tavole, la distanza fra la linea continua e quella

tratteggiata da contezza di quanto i due modelli si discostano.
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Come si puo notare dalla figura 7, la disoccupazione aumenta in
maniera evidente durante la transizione. Cid continua ad essere
dovuto ai motivi che abbiamo in precedenza riportato.

La logica sottintesa al modello imperfect finance & che, in
presenza di inefficienze finanziarie, il processo di accumulazione
del capitale si rallenta, riflettendosi in un incremento pitt graduale
della domanda di lavoro nel settore manifatturiero e, di
conseguenza, una diminuzione del tasso di disoccupazione piu
graduale.

Il livello di disoccupazione riprende a crescere quando, in
corrispondenza dell'aumento relativo della TFP in agricoltura, e
della conseguente riallocazione della forza lavoro, il livello di
accumulazione del capitale si avvicina allo stato stazionario,
limitando l'assorbimento dei disoccupati da parte del settore non
agricolo..

L’andamento del tasso di disoccupazione tracciato nella figura 7
continua ad  evidenziare una  discrasia  rispetto  ai
datisostanzialmente simile a quanto delineato dal modello del
capitolo precedente. Si giustifica questa discrepanza attraverso un
insieme di fattori: 'andamento del ciclo economico del paese
dall'inizio degli anni Settanta alla fine degli anni Ottanta, gli effetti
di isteresi della disoccupazione e la maggiore flessibilita

determinata dalle riforme del mercato del lavoro.
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2.4.4 RISULTATI DELLA ASSUNZIONE ALTERNATIVA

In questo paragrafo saranno oggetto di indagine l'assunzione
alternativa circa un’economia chiusa nel modello con imperfect
finance e la simulazione sara confrontata sia con i dati che con i
risultati del modello di perfect finance in economia chiusa. In
particolare, come suggerito nel paragrafo precedente, si considera il
caso di un'economia chiusa, in cui il prezzo di conseguenza
reagisce in modo endogeno ai cambiamenti nella domanda di beni
in entrambi i settori.

Partendo dall’assunzione di un’economia chiusa, poiché il
prezzo e adesso endogeno, ricordiamo che deve essere specificata
una certa struttura delle preferenze, al fine di ottenere
un'equazione ulteriore che regoli il prezzo dalle domande dei
settori per le merci. A questo proposito, per comparabilita, vengono
utilizzate le stesse assunzioni fatte nel capitolo precedente, sia in
termini di modellizzazione teorica che di calibrazione dei dati
relativi.

I risultati della simulazione sotto 1'ipotesi di un’economia chiusa
sono sintetizzati nelle figure 8 e 9. Per comparabilita gli stessi punti

di partenza sono stati imposti come nel caso base.
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Dal punto di vista del cambiamento strutturale, il modello
replica con maggiore accuratezza I'andamento evincibile dai dati,
sebbene si osserva uno shift in alto del path sia dell’employment
che dell’output share del settore agricolo.

Entrambe le figure mostrano un andamento molto piu simile a
quello reale e meno repentino rispetto a quello simulato nel
modello con perfect finance.In questo senso l'introduzione di un
cambiamento temporale nel livello di efficienza finanziaria
accoppiato con l'assunzione di economia chiusa rallenta fin troppo
la trasformazione strutturale rispetto a quella osservata nei dati.
Questo induce a ipotizzare che si possano considerare anche altri
fattori che influenzino la trasformazione strutturale stessa. Ad
esempio, seguendo un’ipotesi famosa risalente ai lavori di Nicholas
Kaldor, si potrebbe indagare il ruolo dei rendimenti di scala
crescenti nel settore non-agricolo come ulteriore driver della

trasformazione strutturale.
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Per quanto riguarda il prezzo relativo, esso, come prima, puo
rispondere endogenamente alle variazioni nella domanda relativa
per i beni in entrambi i settori. Infatti, in questo caso, il prezzo
presenta un’overshooting meno pronunciato, in risposta
all'aumento della TFP urbana. Da cio ne discende una flessione pitt
graduale dell’output agricolo.

Comunque l'andamento del prezzo relativo comporta una
riduzione del salario differenziale in accordo con I’'andamento della
trasformazione strutturale evincibile dai dati: i salari in agricoltura
crescono a un ritmo pitt veloce rispetto al settore non-agricolo. La

riduzione rallenta quando I'economia entra nel secondo
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sottoperiodo di transizione. Anche questo e principalmente dovuto
alla maggiore riduzione del prezzo relativo che controbilancia
efficacemente gli effetti benefici della crescita della TFP agricola e la
migrazione verso la manifattura.

Guardando pitt nel dettaglio al mercato del lavoro dell’economia
chiusa, la considerazione principale che puo essere tratta e circa
l'effetto di un processo pitt graduale di migrazione sul path della
disoccupazione. Come si puo notare dal primo pannello della
figura 11, una pit lenta migrazione, causata dell’iniziale aumento
del prezzo relativo, si traduce in un profilo piu piatto della quota di
popolazione che vive in citta. Appare evidente come l'aumento
della TFP non agricola e I'accumulazione di capitale fanno in modo
che il tasso di disoccupazione rimanga costante nei primi anni. Il
processo si inverte quando la crescita della TFP agricola evidenzia
un forte aumento e, contemporaneamente, la crescita della TFP

manifatturiera subisce una decelerazione.
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CONCLUSIONI

Questo lavoro si inserisce nell'ambito degli studi del
comportamento di transizione di una dual economy e a questi
ulteriormente  aggiunge un  parametro  rappresentativo
dell’efficienza finanziaria, in modo da rendere evidente il legame
intercorrente fra il sistema finanziario e la trasformazione
strutturale. Il modello di dual economy utilizzato e caratterizzato
dalla presenza in uno dei due settori di disoccupazione
involontaria, sviluppando una versione dinamica del modello di
Moene (1988). Nella sua configurazione di base, il modello ha come
oggetto di studio una piccola economia aperta che comporta
I'esogeneita del prezzo relativo. I risultati della simulazione della
trasformazione strutturale del dopoguerra forniscono interessanti
spunti di riflessione con alcune discrasie rispetto ai dati reali: il
modello compie un cambiamento strutturale troppo veloce
all'inizio del periodo, quando la crescita della TFP’ non agricola &
piu forte e, nella sua configurazione di base, non ¢ in grado di

replicare la continua trasformazione strutturale del secondo
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sottoperiodo. In effetti, produce una previsione non coerente di una
migrazione inversa negli anni 1990-2000. D'altra parte, il modello
replica una porzione dell'aumento della disoccupazione italiana del
dopoguerra, dove il resto puo essere rappresentato dalle norme del
mercato del lavoro piu flessibile, dagli effetti del ciclo economico e
dagli effetti di isteresi.

L’andamento della disoccupazione evidenzia una iniziale
crescita, che poi viene riassorbita per effetto dell’aumentata
domanda di lavoro nel settore manifatturiero dovuta al processo di
accumulazione del capitale, in contrasto con quanto si evince dai
dati.

Questa discrepanza & dovuta al fatto che il modello non tiene in
considerazione l’andamento ciclico attraversato dall’economia
italiana in quegli anni e gli effetti di isteresi che si sono presentati in
Europa nello stesso arco temporale.

La performance del modello migliora in modo significativo se si
assume un’economia chiusa.

Infatti, quando il prezzo relativo non é vincolato a un sentiero
esogeno, e puo rispondere liberamente ai cambiamenti nella
domanda settoriale di beni, la velocita di trasformazione strutturale
diventa simile a quella osservata nei dati. D'altra parte, la
simulazione implica un’iper-reazione del prezzo relativo, che
aumenta nel primo sottoperiodo e si riduce abbastanza nettamente

nel secondo.
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L'innovazione che viene apportata al modello, consistente
nell’introduzione di una variabile rappresentativa dell’efficienza
finanziaria che incrementa lo studio di ulteriore aderenza empirica,
¢ tesa a cogliere l'incidenza dei sistemi finanziari sulla velocita
della trasformazione strutturale. Come osservato in letteratura
I'intermediazione finanziaria puo influenzare la crescita economica
agendo sul tasso di risparmio, sulla frazione di risparmio
indirizzato agli investimenti, o sulla produttivita marginale degli
investimenti. Pertanto gli studi hanno largamente evidenziato che
lo sviluppo finanziario ha un effetto positivo sulla crescita, sebbene
con alcune eccezioni.

La transizione con il modello comprendente la variabile
finanziaria (imperfect finance) presenta lo stesso andamento del

precedente in cui il tasso di crescita della TFP urbana e piu alto, e

(04

nei successivi decenni, la crescita della TFP in agricoltura
maggiore. L’aumento iniziale della TFP nel settore urbano é
rispecchiato da una maggiore produttivita del lavoro e, quindi, da
salari piu alti nel settore non agricolo.

Di conseguenza, l'utilita attesa di essere impiegati nel settore
urbano aumenta fino a un valore piu alto, rendendo i posti di
lavoro nel settore urbano piu attraenti.

Si genera il medesimo meccanismo migratorio precedentemente

osservato. Si rileva quindi wun’accelerazione iniziale della
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trasformazione strutturale, seguita da un rallentamento quando la
crescita della TFP urbana diminuisce.

La performance del modello di imperfect finance con
I'assunzione di economia aperta continua a presentare una
discrasia in termini di trasformazione strutturale, tuttavia, rispetto
al modello base iniziale, l'esito della simulazione tende ad
avvicinarsi al path dei dati reali.

Analizzando il comportamento del mercato del lavoro, si
riscontra che il modello con imperfect finance e in grado di
spiegare con piu accuratezza almeno una parte piu ampia
dell'incremento della disoccupazione, che I'Italia ha affrontato nel
secondo sottoperiodo.

La logica sottesa al modello di imperfect finance & che, in
presenza di inefficienze finanziarie, il processo di accumulazione
del capitale si rallenta, riflettendosi in un incremento pitt graduale
della domanda di lavoro nel settore manifatturiero e, di
conseguenza, una diminuzione del tasso di disoccupazione piu
graduale.

La disoccupazione riprende a crescere quando, in
corrispondenza dell'aumento relativo della TFP in agricoltura, e
della conseguente riallocazione della forza lavoro, il livello di
accumulazione del capitale si avvicina allo stato stazionario,
limitando 'assorbimento dei disoccupati da parte del settore non

agricolo.
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Infine viene studiata l’'assunzione alternativa di un’economia
chiusa nel modello con imperfect finance, in cui il prezzo reagisce
in modo endogeno ai cambiamenti nella domanda di beni in
entrambi i settori.

Dal punto di vista del cambiamento strutturale, il modello
replica con maggiore accuratezza I'andamento evincibile dai dati,
sebbene si osserva uno shift del path sia dell’employment che
dell’output share del settore agricolo.

Il cambiamento strutturale ora avviene molto pitt gradualmente
e il problema ingiustificato della migrazione inversa nel secondo
sottoperiodo non e presente.

Questo perché il prezzo relativo, come prima, puo rispondere
endogenamente alle variazioni nella domanda dei beni in entrambi
i settori. Infatti, in questo caso, il prezzo presenta inizialmente un
fenomeno di overshooting meno pronunciato, in risposta
all'aumento della TFP urbana. Da cio ne discende una flessione pitt
graduale dell’output agricolo.

Guardando al mercato del lavoro dell’economia chiusa, la
considerazione principale che puo essere tratta é circa I'effetto di un
processo pitt graduale di migrazione sul path della disoccupazione.
Una piu lenta migrazione, causata dell’iniziale aumento del prezzo
relativo, si traduce in un profilo pit piatto della quota di

popolazione che vive in citta.
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Ovviamente il modello potrebbe essere esteso e migliorato in pit
direzioni per superare alcuni dei suoi limiti. Tra gli altri, si
potrebbe spiegare l'eterogeneita del mercato del lavoro, e
considerare esplicitamente sia i contratti a tempo determinato che a
tempo indeterminato. Inoltre sebbene evidenzi un path piu
coerente con i dati empirici, quest'ultimo mostra un eccessivo
rallentamento del processo di trasformazione strutturale. Da cio si
potrebbe ulteriormente espandere il modello prendendo in
considerazione il contributo di Kaldor (1966), dove i rendimenti
crescenti nel settore manifatturiero, generando una spinta alla
crescita economica, accelererebbero il processo di trasformazione
strutturale. Infine per la variabile finanziaria si prefigura una

successiva analisi PCA basata su un dataset pitt ampio.
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