L’aggiustamento della bilancia dei pagamenti
italiana nel breve periodo - Un commento

1. - Scopo di questa nota & quello di formulare qualche breve
osservazione su alcuni aspetti di uno studio effettuato da Cotula e
Gnes sulla base di un modello econometrico per I'economia italiana
costruito ad foc ¢ i cui risultati sono stati recentermente pubblicati (1).

Lo studio in oggetto- tendeva ad individuare quantitativamente
gli obiettivi di politica economica di breve periodo da perseguire per
fronteggiare il crescente deficit della bilancia dei pagamenti italiana
{che, secondo la Banca d’Italia, & T'aspetto pid grave della crisi at-
tuale) (2).

In un secondo tempo presenteremo anche alcuni risultati ottenuti
da chi scrive utilizzando, sulla falsariga della procedura impiegata
da Cotula ¢ Gnes, un altro modello per I'econotnia italiana attual-
mente disponibile (3).

Anche per motivi di comparabilitd, le nostre osservazioni si
riferiranno esclusivamente al settore reale del modello presentato.

.

(1) F. Corvea - P. Gwms, « L’aggiustamento della bilancia dei pagamenti italiana
nel breve petiodo », in questa Rivista, n. to7, settembre 1974, pp. 231-260.

(@) Lo studio di Cotula e Gnes riveste una particolare importanza perché & stato
compiuto nell’ambito dei lavori preparatori per la Relazione snnuale del Governatore della
Banca. d'Italia tenuta nel maggio 1gys ed & servito come «supporto » alle indicazioni
quantitative fornite dal Governatore sugli effetti dei provvedimenti di politica economica

;l;l breve periodo da attnare per fromteggiare il crescente deficit di parte corrente della

ancia del pagamenti italiana,
(3) Ci riferiamo al MOSYL DF /70, che nella formulazione originaria & stato pro-
Labini nel 1967 e successivamente riproposto da chi scrive. Si veda:
 «Prezzi, distribuzione ed investimenti dal 1gsr al 1966: umo schema
In questz Rivista, setternbre 1067, pp, 264-344; ¢ Caxie Den Monrs,
onometrico per 'economia italiana utilizzato a fini previsivi », Rassegna
aio-febbraio 1973, pp. 65-140.
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2. - Nel loro studio Cotula ¢ Gnes prendono e mosse da una
ipotesi di sviluppo « neutrale » dell’economia italiana per il 1974,
caratterizzata dall’assenza di ulteriori provvcdimcnti restrittivi di
politica economica. In detta condizione di sviluppo « neutrale »,
Teconomia itatiana nel 1974 sarebbe contraddistinta da una espan-
sione del reddito reale del 3-4 per cento, risultante da un incremento
dell’8-g pex cento delle esportazioni e del 2-3 per cento della domanda
interna € da un presumibilc disavanzo di paste corrente della bilancia
dei pagamenti di 5.000 rmiliardi di lire.

Ovviamente, come del resto precisano Cotula ¢ Gnes, questa non
previsione sullandamento delleconomia italiana nel

mplicemente costituire un quadro di riferimento
jutare T« impatto» di -
(nel caso in esame

yuole essere una
1974, WA pitt se
macroeconomico a caratterc generale su cui va
un eventuale prowedimcnto di politica economica
un prelievo fiscale).

Lrentith dell’« impatto» del provvedimento in oggetto dipendera
dalla struttura paramctrica del modello utilizzato ¢ notl dal livello
di equilibrio raggiunto dal sistema. B’ quindi possibilc, ed in questo
senso operano Cotula ¢ Gnes, ottenere informazioni da un esercizio
di simulazione indipendentemente dalla validith previsiva delPipotesi
di sviluppo « neutrale » considerata (4)-

Per determinare il quadro di compatibilita fra livello della
domanda interna ¢ decremento desiderato (2.000 miliardi in ragione
dFanno) nel prcsumibﬂc saldo negativo di parte corrente della
bilancia dei pagamcnti, viene utilizzato un seraplice modello di tipo
keynesiano costituito da o cquazioni, di cui tre di tipo definizio-

nale (5).
Le equazioni di comportamento fondamentali sono quellc rela-

tive ai consumi privati nazionali (che dipendono dal reddito reale

disponibile) agh ‘nvestimenti lordi totali (che dipendono dalla capa-

city utilizzata nell'industria) € alle importazioni di mercl e servizl

(che dipendono dal reddito nazionale lordo).

EE——

{4) Cid vale data la strutiu

zato. 1 muoltiplicatori d’impatto
agalitica. Diverso & il caso el MOSYL DF/70 che & non lineare im U

petiodale. 1 moltiplicatori pluripcrindali {« Interim Multipliers ») del m
essere otteputi solo aftravemso simulazioni © predispotiendo una opportuna

rizzata del medello stesso,
() 11 modello wilizzata da Cotula e Gnes & specificato nell” Appe

studio, loc, ¢it., Pp. 250°35%

ra lincare e priva di aspetti dinamici del modello udlizx -
del modello possono €ssere facilmente calcolati per VT

' o intervallo plats.
odello  possong
yersione 1o

ndice del 1ot
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3. - In una nota viene preci

g ecisato (6) che per 1 :

equ . T 1a costru

quazioni di comportamento introdotte nel mp odello i et delle
cllo 1n questione &

stata utili .
del settorfzrat‘zt:lcli Sftlmt';llfa garametnca del pitt complesso modello
ore 1 scale a disposizio
corso di pubblicazione. P ne della BI ed attualmente in
Da questa i .
on sta(‘:élo stimgszcggﬁl?fm si pud dedurre che il modello utilizzato
orma presentata, m & s
sulla base d S , , ma ¢ stato costruito 4
y clle equazioni stimate ¢ introdotte nell’ulti i @ hoc
modello della BL ima versione del
Una proced i . :
selle progrictﬁ 32?1 di tal genere & particolarmente utile per I'analisi
complessi mz: 1 A struttura parametrica di modelli econometrici
oury e0s ,C onsida sua validitd & subordinata alla condizione che Ifl
o st i;zrl;; inel fnoc{cllo semplificato spieghino, nell’interc
. onaria, la maggior ’ )
variabili ) parte dellandament
nona?é];nic;gogcfled}ntrfldqtt-c nel modello stesso (7). Cotula ::) g?nl-le
formulazionenoqm 1tcfa21.on1 :111 tal senso, e, in assenza di una prcci: S
L uantitativa dei contributi . e 2
prese in considerazione, pud susci tributi esplicativi delle variabili
Pintroduzione nel m éPﬁ‘o Zusatare qualche perplessitd, ad esempio
: odello di una funzione d NI :
tipo g e degli investimenti
hsnnl())rol.)oslto, c{xc trascura variabili che in altre stime econometri d}fl
11 i ¢
- dcﬁ; éggma lzro importanza nella spiegazione di detta com 0'3
duzione in un an ; aggregata. Cosi come suscita perplessita l’intEo—
breve period d'mo ello, utilizzato a fini di politica economica di
odo, di una tipica funzio !
ne : )
Com’® noto. il t p . dﬁ_l consumo di lungo periodo.
, il trascurare una variabile, che riveste un’importanz
a

- non irrileva i i i
on irrllew nt::1 \ncllla spiegazione di un’altra variabile introdotta in
_ , puo alterare gravemente i risultati di un’analisi condotta

'flnche al solo livello simulativo.

4. - In quel ; -
oo ;I[no 1: che chiamano un esercizio di simulazione, Cotula
rente della bil sogenamente il desiderato « deficit » di parte ¢
e tl ancia dei pagamenti (3.000 miliardi) P o
' este izioni .
q condizioni la struttura relazionale fra le principali

“vatiabili endoge
vay ogen
gene contenute dal modello utilizzato, che acquisisce

6

i E?; If}nf l;'gzgd;rp‘dgbrm, op: ok . 280.

I8, studio delle ta di quests tipo & stata utilizz: .

e proprietd dinami ata, ad csempio, da G

{efema dinamiche del modello Klein-Goldberger p,er al’cczgzﬁferUgeAr

A0S Gow
Modal DEERGEX, Impact Multipli ; :
ji.f_’ Amsterdam : NOI‘.th-Hulland:i 91;:;.; and Dynamic Properties of the Klein-Goldberger
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una sostanziale recursivita, pub essere facilmente rappresentata in

forma diagrammatica:

Premesso che la struttura dei prezzi & esogena © quella salariale
non presa in considerazione, con Pausitio del diagramma si puod
facilmente seguire Pesercizio di simulazione effettuato da Cotula ¢
Gnes: fissato (importazioni di merci e servizi a prezzi costanti)
al livello desiderato si ricava y (reddito nazionale lordo a prezzi
costanti) mediante una semplice funzione del tipo y.r———I-m (in cui
yela propcnsione ad importare). 11 valore ottenuto di y fissa il grado
di capacitb produttiva utilizzata e, quindi, il livello di 2 (invcstimenti
lordi totali a prezzi costanti). Fissato 7 ¢ cosl ricavati i valori di ¥
ed 7, attraverso una classica relazione di bilancio della formazione €
degli impieghi delle risorse, si puod determinare ¢ (consumi privati
nazionali a prezzi costanti).

A questo punto, data Pesogenitd defla struttura dei Prczzi, si

agevolmente caleolare il livello del reddito nazionale a prezzi cor-
T=Y—1 / aC

OPensionc

puo
renti Y. Una funzione che pud essere cosi esplicitata:
(dove C sono i consumi privati 2 prezzi correnti ¢ o & la pr
marginale = media al consumo) vineota T (entrate tributarie al netto
dei trasferimenti) al livello necessario pet rdutre il reddito dispo-
nibile al valore compatibile con ¢ & quindi, procedendo a ritroso, &
valore compatibile con il livello desiderato delle nostre importaziom
di merci e servizi. .

Secondo i calcoli cosi effettuati, per realizzare, dati 1 prezzl, il
risparmio valutario desiderato di 2.000 miliardi, il contenimento

Lo e
aggiustamento della bilancia dei pagamenti jtaliana nel breve petiodo « Un comment 4
- cnto
5
della dom. i ;
e er(zl itin;ladlrllltcr.na deve essere tale da determinare una riduzione
del reddivo <. elle importazioni pari rispettivamente al 5 e 75 per
cento b econom% rcalS1 r1sp§tto all’andamento « spontanco » del ;10£1'0
mico. Secondo le indicazioni i '
_ cazioni fornite da Cotul
sstemna, ccon . otula e Gnes,
Hveﬂopd cgl < (c{i;ilt ;nzde.llo I:ircscntat};), una riduzione di tale entitd dei
. azionale potrebbe ¢ i ini di
e e p ¢ comportare, in termini di 1-2
,C < occupazione di circa 500.000 unit3
ondiz 1 .
 Son 1r eloge essenzw_:lc affinché una procedura del tipo descritto
Fn acmecoi r’1t§nuta utile e valida, & che le relazioni fra variabili
macrocco 0:;;; ¢ «sottese »1 dal meodello utilizzate descrivano con
ossimazione le principali isti
e appr 12 pali caratteristiche del si
e _ . . . el sistema
validitﬁlcgi ﬁihano.d La fiducia da riporre per il presente sulla
wlidia di wn 1{';12 ei{l.o eclc')nometnco (e percid sulla sua possibile
i di politica economic e
_ . a) non pud che risi
uitizzaaio . ) pud che risiedere
nella é)ﬁz::i, ;};e él modell(ci) 111121 dimostrato per il passato nel ripro
ndamento delle variabili :
: ie
in questo caso, Cotula e Gnes non fornisccu:?;1 ?ﬁ?e' I?UI?OIPPO, e
in quest Cotula e G . icazioni al riguardo;
o percid limitarci a riproporre per altra via quelle %lérplcs,-

sitd da noi glﬁ espre
i : sse sul modo con cui o
in oggetto. cui & stato costruito il modello

- gr.tate(](()itrllﬂa :rtiGIieS 1nd1v1d1.1an0 .ncl forte rincaro delle merci
importate aft colare materie prime) la principale causa del
cdefickes o ZP;OHS ;:tc:frcmc ﬁclle} bllancl'a dei pagamenti e dellelevato
s giustiﬁcg erna, Anzi, proprio quest’ultima considerazione
s o2 1,inﬂm“una struttura dfﬁl prezzi esogena formulando
\ipotest che « in alzwnc sia dcterrunl_nata soprattutto dall’aumento
g att,en P d1c0 are d.cllc merci importate, ¢ che quindi non
i dauaﬁe.l dal f:ontemmcnto della domanda interna » (8).

" zgmmmlec Iﬁa;ilm s¢ questa proce’dura & da condividere in toto.
o Bene as;m?m ino si pensa che Ianfiamcnto di una particolare
inrioie , in una ce.rta fase.congmnturalc, un ruolo rilevante

inazione del livello di equilibrio di un sistema econo-

———

(8) F. Corura - P, Gn .
Se si stima un e Es, op. cit., p. 243. Questa affermazi
! i : .. . Als) u
DF{x0: a equazione di prezzi industriali del tipo di quella ?netrgditf:sizl ﬂMCC(e)t;ﬂYta[-‘

Pies g + (JCLI -+ Mi

dove: Pi=
' prezzi i iali °1 o =
industriali all’ingrosso; CLimcosto del lavore nell'industria; Mi=prezzi
; = prezzi

delle materi
terie prime aventi
p ti metcato interhazl i valutar o r cento
azionale, Si pud valut i
1 . e che oltre il 7o per ce
t

el tasso di i .
n : .
flazione in Italia nel biennio 1973-1974 & « importato »
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mico, & opportuno tenerla « sotto controllo »; vale a dire introdurla
esplicitamente ael modello utilizzato per valutarne il contributo
esplicativo nei riguardi delle variabili sulle quali esercita una imine-
diata rilevanza. B’ questo, pella fase attuale, il caso del ruolo giocato
dal livello dei prezzi delle materie prime internaziopali riguardo al
valore delle nostre importazioni e a] tasso di inflazione interno.

Per il problema relativo al contenimento del disavanzo della
bilancia dei pagarnenti un eventuale evolversi del livello dei prezzi
delle materie prime importate di carattere diverso da quello ipotiz-
zato, se non modifica il rapporto fra prelievo fiscale, decremento
della domanda interna € contenimento del deficit della bilancia dei
pagaraenti esplicitato dalla struttura paramctrica del modello utiliz-
zato, modifica Pammontare assoluto del prelievo fiscale necessario
per ottenere il desiderato decremento nel deficit della bilancia dei
pagamenti.

Questo non soltanto perché una diversa ipotesi sull’andamento
dei prezzi dei beni importati modificherd necessariamente, nell'ipotesi
« neutrale », il presunto disavanzo di parte corrente della bilancia
dei pagamenti, ma anche perché, attraverso il suo effetto sul tasso
di inflazione interno, modificher il livello di Y e, quindi, del prelieve
fiscale necessario a garantire la compatibilita fra livello desiderato
di m ¢ decremento della domanda interna, Data la relazione generale
esistente fra occupazione ¢ livello di attivitd economica, NOD apparce
certo una scelta indifferente quella fra uno o altro ammontare di
prelievo fiscale. Non esplicitare quantitativamente Pimportanza del
prezzo delle materie importate, in questa particolare fase congiun-
turale dell’economia italiana, significa non individuare un necessario
margine di fAessibilith nella quantificazione dellipotizzato (¢ poi
realizzato nei fatti) intervento di politica economica a breve termine,
Non dobbiamo spendere molte parolc per sottolineare interesse che,
invece, riveste una tale valutazione per evitare interventi di tipo non

proporzionato (in un senso o pell’altro) alla situazione economica
attuale.
Si aggiunga che in un esercizio di simulazione, volto a indivi-
duare strumenti selettivi per Pattuazione di una politica economica

di tipo deflazionistico, appare di particolare rilevanza non trattare

in modo indifferenziato, nella spiegazione del livello delle nostic
importazioni, le diverse componenti della domanda aggregata che,
prcsumibilmentc, incorporano un diverso contenute
tate riflettente la struttura del nostro commercio con Pestero.

di merci impor-:
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Stanzlinshgorés;tdeéaz1o(r}1c analoga;_ puod essere fatta riguardo alla circo-

ula e Gnes non forniscono al

. e C o alcun dato sulle eventuali

m(;d1ﬁcazi<1m1' da apportare alle loro indicazioni di politica economica

nel caso che i salari avessero un andamento diverso da quello ipotiz-
zato € preso come dato esterno (4 16 per cento rispetto al 1973).

\ 6. - Un tentativo del tipo di quello descritto al punto precedente
s stato da noi effettuato utilizzando una versione leggerm i
cata del MOSYL DF/~o. ggermente modit
Anchc’ in questo caso si & fissata una ipotesi di « sviluppo
trale » dell’economia italiana per il 1974 che, per motivi di Eg ara,
gﬂlltﬁ, tende a riprodurre, specialmente riguardo al prcsumibilen:l}{:gfi:
ecG rr:;?tro saldo commerciale, le condizioni prefigurate da Cotula
Secondo le .rclazioni macroeconomiche introdotte nel MOSYL
DF /470, un prelicvo fiscale di 1.000 miliardi del reddito da la
d1pe,:ndcnte comporta, rispetto all'ipotesi neutrale, un decremzmt.0
dell 1,2 per cento 1_1ei consumi privatt, del 6,6 per cénto negli i):wv::nt'0
menti fissi industriali ¢ di 444 miliardi di lire nel pr 'E’l o
del saldo commerciale. presumnibile defici
dcrazecsgdorz \I;;(s):;ril zglc.oh, quindi, per ottencre il dccremgnto desi-
: L p cit del saldo commerciale (2.000 miliardi i
ra.gl.onc.danno) occorrerebbe un prelievo fiscale aggiuntivo di w0
m111zgd1 (per Cotula ¢ Gnes sarebbero suﬂicientig3.7oo mil’ijg](i);]
indust:ieslt'o s:jittf) la .copdlzione, per il 1974, di incrementi dei salari
ali e dei prezzi delle materie prime aventi mercato interna-

- PR
onale non superiori, rispettivamente, al 20 per cento e al 50 per

cento nei confronti dei livelli raggiunti
: . i ggiunti nel 1973.
I risultati ottenuti col MOSYL DF/70 grzgn sono immediata-

S 2;:;;& g?rgtgliralarig‘tgog -(llluclh ﬁorr'li.ti da Cotula ¢ Gnes, data la man-
eraione Pogson:} clle variabili macroeconomiche prese in consi-
"_._e\«'f‘idenzial:c oS dPero essere 'fatte' osservazioni di massima per

: une divergenze esistenti fra i due tipi di risultati.

Nell’esercizio di si i i
sercizio di simulazione di Cotula e Gnes tutto il peso

“delPagqi ilancia dei
-:_f@ésénz%%lﬁiiﬁnstsﬂgel}ia b11anc1a_de1 pagamenti viene fatto ricadere
Tipotest teoris aolles omanda_ interna per consumi privati sotto
i portationt i, sistenza di un processo unidirezionale che lega
| 'iffVéstimcnti.’ & o nazionale loxrdo, consumi privati interni ed
diprelione fiscol ene ad ottencre cosl che per ogni 1.000 miliardi
2 ale aggiuntivo, la domanda interna per consumi privati
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subircbbe una contrazione in quantitd di 2,3 punti percentuali. Cio
& reso possibilc dalla circostanza che il livello dei salari monetari &
considerato come un dato non modificabile. In queste condizioni
Peffetto sul livello degli investimenti dell’ipotizzato provvedimento
di politica economica viene ad essere, s¢ non trascurabile, di entita
Jimitata (una contrazione in quantitd di 1,8 punti percentuali neghi
:nvestimenti fissi per ogni 1.000 miliardi di prelievo fiscale ag-
giuntivo).

Nel caso del MOSYL invece, 1o stesso tipo di provvedimento di
politica economica viene ad avere un effetto pilt limitato nei riguardi
dei consumi privati (una contrazione di 1,2 punti percentuali), ma
molto pilt accentuato sulla dinamica degli investimenti (una contra-
zione di 6,6 punti pcrcentuali negli investimenti fissi industriali).
Allorigine di questa divergenza ¢'t, ovviamente, 1a diversa struttura
relazionale dei due modelli. Nel MOSYL DF/70, che presenta un
clevato grado di interdipendenza fra variabili, una contrazione della
domanda interna per consumi privati ha come conseguenza 1a ridu-
zione della capacitd atilizzata nellindustria e, quindi, degli investi-
menti (& la stessa relazione causale presa in considerazione da Cotula
¢ Gnes); ma la contrazione di questi ultimi a sua volta ridurra la
capacita utilizzata nell'industria. Per Pesistenza di questa interdipen-
denza fra dette variabili viene ad accentuarsi Peffetto sugli investi
menti dellipotizzato provvedimento di politica economica (questo €
il « circuito di propagazionc » principale; ve ne sono di secondari
che, per brevitd, tralasciamo).

Riguardo al contenimento del deficit di parte corrente della bi-
lancia dei pagamenti italiana, si pud notare immediatamente che nel
caso del MOSYL. DF /7o il coefficiente di efficienza (dato dal rapporto
tra il mutamento realizzato nella variabile obiettivo e la variazione
della variabile strumento) del provvedimento in OggEtto ¢ inferiore
a quello ottenuto da Cotula e Gnes (0,44 rispetto a 0,54). Questa
divergenza & dovuta alla diversa specificazione dell’equazione espli-
cativa delle nostre importazioni, le quali, nellattuale versione del
MOSYL, dipendono dai consumi privati, dagli investimenti indu-
striali ¢ dal prezzo delle materie prime aventi mercato internazio-
nale. B’ proprio Pintroduzione di quest’ultima variabile che, ridu-
cendo la quota comprimibile delle nostre importazioni in valore,
sostanzialmente spicga la divergenza fra i due cocficienti di C.fﬁ‘
cienza. Del resto, in una situazione congiunturale in cui il passive

ey
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- ento
9
dei nostri conti con I’ il ¢
on lestero & il risul i
1 co ultato di un £ i
o ' i ) . orie pegglorament
g1(;n} di scamb{o, ci sembra particolarmente ogpggtuno t ;
conto esplicitamente di questa circostanza e
Domandi i :
o g}aplga ora q'ualc sarehbe Peffetto sul saldo commerciale
e sul tasso i inflazione 1}1terno di un incremento del prezzo delle
mal Otiz};atme superiore (inferiore) di un punto percentuale rispetto
1; o 50 per cento. Secondo il MOSYL DI/70 per I()} ni
. . 1
tpcl;? 0 p-erccn%lalc di incremento (decremento) del prezzo gclle Ii‘l
b? fgﬁmc, il presumibile « deficit » del nostro saldo commerciai
?Eﬂg;o nec 1:ilgt1ncrcmento (decremento) di 128 miliardi ed il tasso d?
erno una spinta positiva ( i
nflaz tern negativa) dello 0,6
(per 1 prezzi all'ingrosso, o i S A
_ , 0,3 per cento per i prezzi al mi
] . ce inuto).
o Hfféﬁg;rgp al ruolo dei salari industriali, una variazionc)in it
(o e, 1C 1111; punto perceni)ualc rispetto all’ipotizzato incremegto
ento, comporterebbe un i
. ) n incremento (decremento) d
- - IR L] e
deficit del saldo commerciale di 123 miliardi e del tasso di inﬂa)zioni

interno dello 0,3 per cento (per i i
i ' ) er i prezzi all'ingr
e sl Toiauto). ! p grosso, 0,2 per cento per

TanzsrLra §
Variabili endogene ‘(97)4 1974 1974 1974
(x @ &) (
)
Prezzi industriali (%) . 29,4 o
Prezei al minuto (%) . o HD,I +o,7 +0,3
Salari industriali (%) . 20 1 _ . o3 ot
Quota del. profitto (34) 3’4 3 o e
Investimenti fissi industriali (%) . 4’15 +2,2 +0,3 —~0,8
Consumi privati costanti VAR 0’5, 7 F o e
] — I,z —0,9 40,2
Saldo bilancia commerci
» Ditancia ciale («defici
(miliardi di lire, f.o.b) ((.‘ cficit) n-4.643
. 444 + 128 + 123

E;g gg:—:ii cﬁ; tstYiIudpEO « neutrale ».

el retti ed indiretti iabili

p lev&)ﬁgcélft.aﬁg‘“mivo i s:ﬁfaiﬁ.:i:;e variabili endogene del MOSYL DF /7o di un
. etti direttt ed inditecti ¢ i

inctemento diretti ed indiretti su alcune varighili

mternazionali?gmntwo del’y per cento del prezzoldc;ﬁ:og::;efi? I;Jﬁ‘QSYL ot ety
ol ime aventi mercato
inctementg oo iretti ed indiretd su alcune variabili

aggluntivo dell’s per cento dei sal‘;i?a?r:gu;ﬁ:l’igme del MOSYL D70 i un
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La tab. I (g) riassume i pieultati ottenuti nei diversi tipi di
simulazione per alcune variabili endogene del MOSYL DF/7o.

. Come abbiamo gid precisato in una nota, il modello utiliz-
zato da Cotula e Gnes & privo di conttenuti dinamici; cid ha come
conseguenza che il livello di equilibrio che contraddistingue il sistema
cconomico osservato in un certo anno non ha alcuna rilevanza nella
determinazione del livello di equilibrio raggiunto dallo stesso sistema
cconomico nellanno (negli anni) SUCCessivo. Gli ipotizzati provvedi-
menti di politica cconomica esaurirebbero cosl 1 loro effetti in un

intervallo uniperiodale (10)-
———

(9) Anche s¢ ncl momento in cui & stata redatta questa nota si disponeva gid di
alcuni dati provvisori cui valori osservati delle variabili in oggetta, abbiamo preferito non
riportarli; e queste rog solo per la loro provvisorietd, ma anche pet altre considerazioni,
In primo luogo, lipotesi di sviluppe « spontanec » dell*economia jtaliana, comc quella
{ormulata da Cotula e Gnes, non nha carattere previsivo, ma solo lo scopo di costituire un
quadro di riferimento macroeconomico il pid possibile comparabile con quello predisposto
da Cotula e Gnoes. In secondo Juogo, i valoti osservati nel 1974 risentono dei provvedimenti
di politica economica presi nel corso dell’anno e, quindi, non sarebbero in alcun mado
confrontabili con i valori calcolati dal MOSYL DE{70 nell*ipatesi neutrale. In uma situa-
zione di questo tipo ogni divergenza fra valore osservato ¢ valore calcolato avrebbe reso
necessatia una discriminazione fra eventuali ersori di interpolazione commessi dal modello
ed effetti dei provvedimentt di politica cconomica presi durante Pannc. Anche ammessa la
possibilith di opetare in questa direzione, tisultati significativi potrcbbero  essere ottenuti
solo dopo un lungo periodo di gestazione che, nel caso specifica, non sarchbe stato giustifi-
cato. Nell’esercizio di simulazione da noi proposto (come in quello predisposto da Cotula
¢ Gnes) Uobiettive priacipale & quello di valutare quantitativamente, ma in termini relativi
all’ipotesi neutrale, glt efferti di eventuali provvedimenti di politica economica, tenendo
conto del fatto che i moltiplicatori d’impatto del modello non risentono dell’ipotesi di
sviluppo « spontaneo » formulata.

(10) Nella terminologia utilizzata da Tinbergen (cfr. I TrnperouN, Principi ¢
Metodi della Politica Kconomica, Milano, Franco Angeli, 1960) il modello utilizzato da
Cotula e Gres pud essere definite come un modello statico aperty con un ohicttivo fisso
ed uno strumento {ci riferiamo a Tinbergen, perché 1*approccio metodologico dello studio
di Cotula e Gnes appare largamente influenzato dall’opera di questo autore). Secondo
Tinbergen, che utilizza modelli di politica economica in maggioranza statici (ned quall ciot
non ricorrono variabili economiche riferencisi a periodi di tempo diversi), questa notevole
semplificazione (adottata da Cotula e Gnes) pubd cssere accettata in due casi: 4) 5¢ 1*interesse
& accentrato sull’equilibrio di lungo periodo; &) se interessa solo cid che accade nel petiodo
seguente (potitiche di breve periodo). In quest’ultimo caso, argomenta Tinbergen, « tutte le
vatriabili riferentisi ai periodi precedent] sono gid note ¢ passono essere considerate come
date. Per questa ragione il modelle per il periode di tempo seguente avEd caratteristiche
statiche..., anche se le reazioni sono influenzate dai precedenti vatori delle variabili
economiche » {op. cit., pP. 39-40).

Secondo noi, questo approccio ¢ grandemente limitativo. Se & vero che per il petiodo
corrente il valore delle variabili endogene ritardate pud essere considerato noto, & PUE vero

che, allorché si adotti un proyvedimento di politica ecanomica, questo influenzerd i valorl
» g . r » » - ¢] »
delle variabili endogene corrent! (che differiranno, ovviamente, da quelli ottermit] nell’ipotest

di sviluppo spontaneo). Cid si dovrd ripercuotere necessatiamente sul livello di equilibrio A&

v
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Taserra T
Variabili endogene 1975 1975 tovs
(]) @) )
Prezzi industriali (%) .
—0
Prezzi al minuto (%) . 2 a,0 +0,1
. —0,1
Salari industreiali (%) . ! +0,1 40,3
—Q
Quota del profitte {%,) +0’7 +0,1 +0,3
Investimenti fissi industriali (%) . _0,5 —0,1 -0,
Consumi privati costanti (%) . _0": +0,3 —0,3
) 0,0 4,0
Saldo bilancia commerciale («deficit
(miliardi di lire, oy Lodetieltn) s
B +132 +T04

(1) Bffetti diretti ed indiretti su ale iabi
) etty ! une variabili
prelievo fiscale aggiuntivo di r.000 miliardi di li:el ;c?ngc?gznilccllci MOSYL DF/70 i un

(z) Effetti diretti ed indiretti su i

] dire alcune vatiabili end

{ncremcr;to aggiuntivo dell't per cento del prezzo dell o d'd M(?SYL DFUO ¢ m
il el coreo del Tong, e matetie prime aventi nercato

(3) Eﬂ:Ctti diretti ed indirctti sul alcline vat'a endogene d

. ; ! L 1 bil'

; f cunt P : i 1 CIII% Cl el SBJOSYL DF! 70 di un
85 I del 1974'

Diverso ¢ i

di contcmi?i Ziﬁai?g “ N{OS YL DF /70 che &, al contrario, ricco
R e dato ill 1;;: é rilevante numero di variabili endogene
sione. ' odo in cui & stimato, prende in considera-
Pfovigd?:xl‘f;;ctocoél'dlm?‘n} non solo I}el MOSYL DF/70 un ipotizzato
D rrllo s CI'P(? itlca economica produce i suoi effetti in un
ma doti effex] risentono (c cio ci sembra pill aderente alla realta)
nel. momento in ix;tiono dc} livello di f:quilibrio raggiunto dal sistcma:
delle. relaiond iutor quest% $0N0 reah.zzau in concreto. Una analisi
trale) ed effetti in UIClOI"rcntl fra SOIH_ZIOI}E: di controllo (ipotesi neu-
mecii. alternativd di uiFe-rva]lo plurl_penodale di eventuali provvedi-
proposti in questa Po m.C 2 cconomuca esula dai fini che ci siamo
zioni (czb, 1) 1mota. Cl‘ 11.m1t1a.mo percid a fornire alcune indica-

sul presumibile « impatto » per il 1975 del tipe di

T
slstema economi
omico al t .
legame fra tempo ¢ o tzﬁgg : II. (];:.a6 drastica semplificazione di Tinbetgen tronca ogni
etonomiche . 1. Cid non «i b : gl
. alternative di ¢ sembra accettabile: una scelta fi iti
ph“'lli't*.nc-clalv:, i breve petiode pud essere fatta solo sulla base di ur:a iE:::UC;;E
vallo

valutanda gli . .
porale o g1 o gli effetti degli ipoti i ;
meno 1° . potizzati provvedimentl lungo
Patco temporale rilevante) in cui si manifat:ﬁl; fungo tuco Farcotern-
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simulazioni effettuate nel 1974 (e riportate nella tab. T) a partire
dalla soluzione di controllo prefigurata.
Corne si pud vedere datla tab. 11, gli efferti al tempo t+1 di

royvedimento di politica economica preso al tempo t sono di

un p
entita non trascurabile, Nel caso del MOSYL anche una variazione

della dinamica salariale ¢/o del prezzo delle materie prime impor-
tate rispetto all'ipotesi formulata al tempo t ha, corera da attendersi,
conseguenze Don irrilevanti al tempo t-+T, riguardo all’obiettivo
prefissato di riduzione del deficit della bilancia commerciale.

8. - Nella parte conclusiva del loro studio Cotula ¢ Gnes ipotiz-

sano che il contenimento della domanda interna venga realizzato

congiuntamente dalla politica fiscale ¢ dalla politica monetaria. In

particolare ipotizzano un prelievo netto sul reddito delle famiglie di

2.000 miliardi (circa il 54 per cento del prelicvo necessario nel caso di
attuazione della sola politica fiscale), per poi valutare il minore flusso
di base monetaria da creare Per contenere gl investimenti entro

un limite compatibilc con il volume di domanda interna desiderato.

A questo scopo 3 stato costruito un modello ad hoc del settore

monetario limitato a tre mercatis della base monetaria, dei depositi
bancari ¢ degli impieghi bancari, Quest'ultimo mercato rappresenta
il collegamento cruciale fra settore ceale ¢ monetario del modello
proposto. Secondo 1 caleoli cffettuati da Cotula € Gnes, per ottenere
1i stessi risultati, in cermini di riduzione del deficit di parte corrente
della bilancia dei pagamenti, conseguibili con Tutilizzazione della
sola politica fiscale, occorrerebbe una politica monetaria restrittiva
che porti ad una espansione deghi impieghi bancari inferiore di circa
2800 miliardi rispetto al loro presumibile andamento « spontanco »
(8.800 miliardi, inclusi 1.000 miliardi per depositi a fronte di impor-
tazioni). Una tale contrazione degli impieghi bancari comporterebbe
una riduzione degli ‘nvestimenti fissi ¢ det consumi privati a prezzi
costanti rispettivamente di 72 ¢ 25 punti percentuali aggiuntivi
tispetto al decremento delle stesse yariabili ottenuto in conseguenza
del prelievo fiscale di 2.000 miliardi sul reddito delle famiglie (rispet
tivamente 3,6 € 4,6 punti percentuali).
Data Vattuale specificazione del MOSYL DF/70 (11), & impos-

sibile un corretto confronto fra i sisultati ottenuti Ja Cotula ¢ Gnes

no un catattere preli-
in modo P

ultima parte della nota han

{x1) I psultati presentati in quest’
il MOSYL per tener conto

rainare, data la necessith di mettere a punio
organico dei fussi finanziari,

o
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e qt}el}i ottenibili dal MOSYL simul itica i
restrittiva. Nr?l MOSYL, infatti, l’azim?ff1 ‘i?lculr:laBzilégca mO?CtaIIEI
slvolge.rc\ in direzione di un contenimento o di una e sione dulla
hqul.lea totz}le (una delle variabili esplicative del tass(s)pzr'm?n'e _46113
d'egh investimenti fissi industriali), in aggiunta od in contrasto
rispetto alle spymtc obicttive, & stata considerata intr djn‘ Cfiiﬂtl’aStO
pgrtm(il-are variabile ausiliariz che assume valori diwolc;:gcréao ;?2
* P C
E?;E:;l;wémetmte +11 0—1) .negh anni in cui la politica della Banca
cont: varia]i iallca vol 1t.a 'ad cspandere la liquiditda od a contenerla.
Deta variah zu\ﬁ,lar'la ha dato ottimi risultati nella spiegazione
portanza dellazione svolta dalla Banca centrale nel 1g6
contrastare il «deficit » della nostra bilancia dei pagame I? '4 L
F?;ignggc;bl:%l;ortuno utiliizarla di nuovo per tetl:ta%c dinvla;h:;;ri
| e conscguenze i una politica monetari it
dente al desiderato risparmic v o di i faconee
sulla falsariga delle ipotli:si formlﬁill;?i{lg gétl?lfog Cr}rllllil al(;lql (S’em'Em
zam%n;c cc:;agignta della politica fiscale e della pnh'ticsa ril:;legig
0 i i i '
valutarti:ono:colrrglis‘igc Céléiﬁ;cpiiamteﬂ:ﬁ '11 desédlcram e
: be o) contrazione della liquidita di
fl(égll)iu?; cgteirr;ifﬁl‘la}-‘i. Cid comporterchbe un decremento ;lggiuiti\(fi;
degl tnv ti ,'ss1 1ndustr1a-11 di 14 punti percentuali (pit con-
uta, almeno 'nell intervallo uniperiodale, sarebbe la cont ; i
cons;x:ml ’pnva:in: circa un punto percentuale). rrione de
m . . .
oo ot ot 1o Gt e S o
trato nel caso dell’utilizzazione df:lls:Ll slolaa p?)(l)ittliliz iig;llzs, g riscon-

9. - Dall'insieme dei =i i .
fi florse opportuno tiag‘zl ;;zudr::tlb:cgcginzﬁ SiIdC_JTElZiOHIiI pnﬂzedcnti
or . : sioni, anche a
ﬂibiﬂttrlil;fare;glzlzl’mn; dell’economia italiana. Gli ultimi dati adilsgfi
oo & andamento del processo inflazionistico ¢ del saldo
inversione di tenda no un rallentamento del primo ed una sostanziale
torc della Bancs d;‘illzzla} del secondo. ;’obicttivo posto dal Governa-
mifiardi 1 defae d alia era quello di contenere per il 1975 in 2.000
menti. Estmpoland llpartcdcorrcntc dc!la nostra bilancia dei paga-
vedere per bann ci)nc tendenze attuali non appare azzardato pre-
i, Lo In corso un saldo commerciale in parcggio
mento va ricolle atg nella .b1lanc1a dei pagamenti. Tale migliora-
attivitd: nej pr n% 1 I primo luogo con la caduta del livello di
primi due mesi del 1975 la produzione industriale &
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diminuita di ben 11,3 punti percentuali rispetto aghi stessi mesi del
1974; una flessione che oggi appare cccessiva in relazione all'obiettivo
perseguito. Sull’intensity ¢ sulla velocitd del miglioramento dci conti
con Vestero hanno influito cause diverse, alcune di tipo accidentale,
come ad esempio Vinverno mite, che ha contribuito a contenere il
consumo di gasolio per riscaldamento. Inoltre, & probabile che abbia
avuto luogo un rientro di capitali, anche attraverso la copertura degli
scambi commerciali. Ma la causa principale va ricercata, a parere
di chi scrive, nellandamento dei prezzi delle materie prime aventi
mercato internazionale; una variabile che, come abbiamo visto,
svolge un ruolo cruciale nellattuale congiuntura. Posto uguale a 100
il livello dei prezzi delle materie prime del glugno 1974, Pindice
Moody’s diminuisce di 1 punto perccntualc nel secondo semestre 74
e di altri 7,4 punti nel primo trimestre del 75; Tindice Reuters di
8 punti nel secondo semestre 774 ¢ di altri 4 punti nel primo tri-
mestre 775, Ricordando 3 calecli da noi effettuati per valutare le
conseguenze dirette ed indirette di una variazione dei prezzi delle
materie prime internazionali sul saldo commerciale, il risparmio
valutario per il primo trimestre 775 dovuto ad un andamento con-
giunturale del tipo descritto raggiunge Vordine di 6400 miliardi
rispetto allipotesi di variazione nulla dei prezzi delle materic
prime.

Acquista cosi una speciale silevanza Posservazione da noi prece-
dentemente formulata sulla opportunitﬁ di individuare un margine
di fAessibilith nel quantificare i provvcdimenti restrittivi di politica
cconomica, In effetti, oggi appare che i provvedimenti sono stati
concepiti in termini troppo rigidi. In ogni modo, 1 dati preccdenti
mettono in luce Vesistenza di margini che consentono Pintroduzione
di misure di sostegno della domanda, rivolte, in modo particolare,
a favorire gli investimenti e, ancora piﬁ particolarmcnte, gli investi-
menti con un contenuto relativamente basso di importazione, in modo
da contribuire a determinare le condizioni di una ripresa senza
ricreare un problema di squitibrio nei conti con lestero. >

Carro DeL MONTE




