Il modello di crescita di Solow

L’idea di Robert Solow ¢ che I’approccio keynesiano seguito da
Harrod e Domar vada bene solo nel breve periodo, mentre per
un’analisi di lungo periodo gli sembra piu appropriata la teoria
neoclassica, che ammette aggiustamenti del rapporto
capitale/prodotto che derivano dalla sostituibilita dei fattori
connessa con mutamenti dei loro prezzi relativi. Quindi, la
flessibilita dei prezzi, in un contesto di mercati perfetti e completi,
assicurerebbe il raggiungimento di una posizione di efficienza,
rappresentata da una crescita uguale al tasso massimo possibile, dati
i vincoli dinamici sulla disponibilita delle risorse. Venendo meno
I’1potesi della costanza di v, prevista nella teoria precedente, Solow
mostra che il saggio di crescita garantito tende verso quello
naturale. L’ipotesi di base di Solow ¢ che le decisioni di
investimento degli agenti si stabiliscono in base alla disponibilita
relativa di capitale e lavoro e non sulle aspettative degli
imprenditori sul futuro.



Cosi, € escluso che si possano verificare squilibri sul mercato dei
beni, risolvendo il problema che era alla base del pensiero
keynesiano: I’autonomia delle decisioni di investimento, che nel
modello di Harrod e Domar portava 1’economia ad essere
fortemente instabile. La teoria della crescita proposta da Solow é
anche conosciuta come teoria della crescita esogena: il continuo
aumento del reddito pro capite viene attribuito al flusso esogeno di
innovazione tecnologica, ma gli elementi in grado di stimolare il
progresso tecnologico e i presupposti alla sua maturazione non
vengono indagati da questa impostazione teorica. Gli effetti del
progresso tecnologico vengono introdotti nella funzione di
produzione ipotizzando che il contributo di ciascun lavoratore
aumenti nel tempo per il verificarsi di condizioni che incrementano
I’efficienza del lavoro: la maggiore istruzione ed esperienza
personale, il maggiore livello di conoscenza generale, ecc. La
funzione di produzione si scrive come:



(1) Y=(K,L-E)

dove la produzione (YY) dipende sia dal capitale (K), sia dal lavoro
(L) moltiplicato per lo stato della tecnologia (E). Il termine L - E
misura il numero effettivo di lavoratori, considerando il numero del
lavoratori (L) e I’efficienza di ciascun lavoratore (E). Pertanto, la
funzione di produzione (1) afferma che la produzione aggregata (YY)
dipende dal numero di unita di capitale (K) e dal numero di
lavoratori effettivi (L - E). Possiamo immaginare il progresso
tecnologico (E) in due modi: riduce il numero di lavoratori
necessari per ottenere una data quantita di prodotto; raddoppiando
E si produce la stessa quantita di prodotto con la meta dei lavoratori.
Il progresso tecnologico, in questo caso, viene interpretato come
una forza in grado di aumentare 1’efficienza del lavoro (E) a un
tasso costante g, e viene denominato labour-augmenting, dove g
rappresenta il tasso di progresso tecnologico labour-augmenting.
Dato che la forza lavoro cresce ad un tasso pari a quello della
crescita demografica (n) e ’efficienza di ogni unita di lavoro (E)
cresce a un tasso pari a g, il numero effettivo di lavoratori (L - E)
cresce al tasso n + g.



Al fine di rendere piu semplice I’analisi, conviene esprimere tutte
le variabili in termini di quantita per occupato effettivo, indicandole
con le lettere minuscole. Cosi abbiamo, k = K / (L - E) che
corrisponde al capitale per occupato effettivoey =Y /(L - E) che
corrisponde alla produzione aggregata per occupato effettivo.
Pertanto, la funzione di produzione si puo scrivere:

(2) y =1(k)

In ogni momento, lo stock di capitale risulta essere fondamentale
per la produzione aggregata, e dato che esso e soggetto a variazione
nel corso del tempo, anche la crescita economica ne risulta
influenzata. | fattori che sono in grado di incidere sullo stock di
capitale sono D’investimento e I’ammortamento. Il primo fa
riferimento alla spesa per nuovi impianti e attrezzature e determina
un incremento dello stock di capitale; mentre il secondo, riguarda il
logorio dei beni capitali utilizzati e determina una diminuzione
dello stock di capitale. Esprimendo le varabili in termini di quantita
per occupato effettivo e ricordando che I’equilibrio economico
impone 1’uguaglianza tra investimento e risparmio, abbiamo:

(3) | = sy



inoltre, sostituendo a y la funzione di produzione (2) e possibile
rappresentare 1’investimento per occupato effettivo in funzione
dello stock di capitale per occupato effettivo:

(4) I = sf (k)

I’equazione (4) pone in relazione lo stock di capitale esistente (k)
con I’accumulazione di nuovo capitale (1). Adesso dobbiamo
inserire I’ammortamento nel modello, supponendo che una frazione
dello stock di capitale si logori ogni anno, indichiamo con il
simbolo (delta) ¢ il tasso di ammortamento. Possiamo, finalmente,
rappresentare la variazione dello stock di capitale per occupato
effettivo:

(5) Ak =sf(k)—(0+n+g)k
ricordando che il numero effettivo di lavoratori (L - E) cresce al
tasso n + g, I’equazione (5) indica che la variazione dello stock di
capitale per occupato effettivo (Ak) ¢ uguale alla differenza tra
I’investimento per occupato effettivo (sf (K), dato che 1 = sf (k)) e la
quantita di investimento necessaria per mantenere costante la
quantita di capitale per occupato effettivo (6 + n + g) k; quest’ultimo
termine puo essere definito come 1’investimento di equilibrio.



Per fare rimanere k costante e necessario che: ok deve sostituire
I’ammortamento del capitale, nk deve fornire una dotazione di
capitali ai nuovi lavoratori e gk deve dotare di capitali i nuovi
lavoratori effettivi provenienti dal progresso tecnologico. Come
mostra la figura 57, esiste un livello di k, simboleggiato con k*, per
il quale il capitale per occupato effettivo e la produzione aggregata
per occupato effettivo sono costanti (dato che y = f (k), anche la
produzione aggregata per occupato effettiva e costante). Per tale
ragione chiamiamo k* il livello di capitale di stato stazionario.
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Se k ¢ minore di k*, vuol dire che I’investimento, (sf (K), € maggiore
del livello di equilibrio, (6 + n + g) k, e k tende ad aumentare; se k
e maggiore di k*, vuol dire che I’investimento, (sf (k), € minore del
livello di equilibrio, (6 + n + g) k, e k tende a diminuire. In una
situazione di stato stazionario, 1’effetto positivo dell’investimento
sullo stock di capitale per occupato -effettivo compensa
completamente gli effetti negativi dell’ammortamento, della
crescita demografica e del mancato progresso tecnologico. Cio
significa che al livello di capitale per occupato effettivo k*, Ak =0
e iI* = ok* + nk* + gk*. Nel momento in cui I’economia raggiunge
lo stato stazionario, I’investimento sostituisce 1l capitale logorato
dall’uso, ok*, fornisce una dotazione di capitale ai nuovi lavoratori,
nk*, e dota di capitale i nuovi lavoratori effettivi, gk*, creati dal
progresso tecnico. Per evidenziare gli effetti positivi del progresso
tecnologico, dobbiamo considerare il tenore di vita nel corso del
tempo, vale a dire la produzione pro capite (e non il prodotto
aggregato per occupato effettivo).



In questo caso, bisogna semplicemente moltiplicare per lo stato
della tecnologia, E, entrambi i membri del prodotto aggregato per
occupato effettivo,y =Y /(L - E), e otteniamo il prodotto aggregato
per occupato o pro capite: Y /L =y - E. Dato che in una situazione
di stato stazionario y € costante ed E é pari al tasso g, anche il
prodotto pro capite, necessariamente, cresce al tasso g, vale a dire
al tasso di progresso tecnico. Similmente, il prodotto aggregato
totale, Y =y - (E - L), dato che nello stato stazionario y € costante,
E é pari al tasso g e L ¢ pari al tasso n, la produzione totale in stato
stazionario cresce al tasso n + g. Pertanto, poiché il prodotto, il
capitale e il lavoro effettivo in stato stazionario crescono allo stesso
tasso (n + @), questa situazione viene anche denominata crescita
bilanciata. In conclusione, secondo Solow, soltanto il progresso
tecnologico e in grado di creare una crescita durevole del prodotto
pro capite, mentre da un elevato tasso di risparmio ci Si puo
attendere solo una crescita che si esaurira al raggiungimento di un
nuovo stato stazionario, oltre il quale il tasso di crescita del prodotto
aggregato per occupato trarra origine unicamente dal progresso
tecnico.



La teoria della crescita endogena

Come abbiamo potuto constatare, secondo 1’approccio neoclassico
la crescita del reddito pro capite e affidata al progresso tecnico, la
cui origine rimane del tutto esogena. Infatti, non viene spiegato da
dove proviene il progresso tecnologico, il modello di Solow si
limita a prenderlo per dato. Pertanto, per capire fino in fondo il
processo di crescita € necessario superare tale modello e
considerare altri modelli in grado di spiegare il progresso tecnico.
La teoria della crescita endogena, respinge I’idea semplificatrice di
esogeneita del cambiamento tecnologico, introdotta dal modello di
Solow. Essa si prefigge il duplice obiettivo di comprendere quali
elementi conferiscono sostenibilita alla crescita e di inserire gli
effetti del progresso tecnico all’interno della teoria. La teoria della
crescita endogena si basa su una varieta di modelli riconducibili ai
principi della Nuova economia keynesiana; infatti, le assunzioni
riguardanti le condizioni in cui avviene la produzione e le
condizioni di mercato vengono accantonate e rimpiazzate con i
rendimenti crescenti, le economie di scala e i mercati di
concorrenza imperfetta.



L’ipotesi dei rendimenti decrescenti che emerge dalla teoria di
Solow, viene superata dal modello AK, cosi chiamato per la forma
funzionale della tecnologia di produzione su cui si basa. L’insieme
di capitale fisico, capitale umano, conoscenza, infrastrutture e tutto
cio che ¢ in grado di rilevare un’economia ai fini della capacita
produttiva viene sintetizzato in un unico fattore di produzione, K (il
capitale), nel quale tali elementi figurano in proporzioni fisse. Il
termine A e una costante che misura la quantita di prodotto per unita
di capitale. Pertanto la funzione di produzione che viene fuori é:
(6) Y = AK

questa funzione di produzione non manifesta la caratteristica di
produttivita decrescente. La produttivita media e marginale del
capitale e costante e pari ad A; cio significa che ogni unita di
capitale aggiuntiva produce A unita aggiuntive di prodotto,
indipendentemente dallo stock di capitale.



Questa nuova funzione di produzione, naturalmente, implica un
sentiero di crescita economica diverso rispetto al modello di Solow.
Rappresentiamo [’accumulazione del capitale attraverso una
semplice equazione:

(7) AK =sY - 0K
I’equazione (7) indica che la variazione di capitale (AK) ¢ uguale
alla differenza tra investimento (I = sY) e ammortamento (0K).
Dalla combinazione tra la (6) e la (7) e qualche passaggio algebrico
otteniamo:

(8) AY/Y=AK/K=sA-¢

La relazione (8) esprime il tasso di crescita del capitale e, data la
produttivita costante, anche il tasso di crescita del prodotto. Inoltre,
dato che si considera L costante e normalizzato ugualea 1 ed n =0,
la relazione (8) esprime anche i tassi di crescita di capitale e
prodotto pro capite. Risulta agevole osservare che fino a quando
SA > 0, ’economia ¢ in continua crescita, anche senza 1’intervento
di un progresso tecnico esogeno.



Il modello di Solow metteva in evidenza che il risparmio € in grado
di sostenere la crescita per periodi limitati, poiche il prodotto
marginale del capitale ¢ decrescente, e alla fine I’economia
converge verso uno stato stazionario dove la crescita dell’economia
dipende esclusivamente dal progresso tecnico. Diversamente, nel
modello di crescita endogena risparmio e investimento sono in
grado di generare una crescita durevole. L’ipotesi di rendimenti
costanti (invece che decrescenti), sostenuta dai teorici della crescita
endogena, é plausibile se si interpreta la variabile K in modo piu
esteso. In tale quadro, si considera la conoscenza un particolare tipo
di capitale; rispetto ad altre forme di capitale, si ipotizza che la
conoscenza sia meno soggetta alla legge dei rendimenti decrescenti.
Anzi, sulla base del ritmo crescente di sviluppo delle innovazioni
tecnologiche negli ultimi anni, alcuni studiosi affermano che la
conoscenza presenti rendimenti marginali crescenti.



Pertanto, se consideriamo la conoscenza come una forma
particolare di capitale, il modello di crescita endogena e di
conseguenza la sua ipotesi di rendimenti costanti del capitale
diventano una spiegazione accettabile della crescita economica nel
lungo periodo. Nella figura 58 sono messe a confronto le curve della
produttivita marginale del capitale dei due modelli (Solow e

crescita endogena).
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S1 osservi che nel modello di Solow (a) I’accumulazione del
capitale declina a seguito della crescita di s e all’approssimarsi del
valore stazionario (K*), mentre nel grafico che rappresenta la
crescita endogena (b) non esiste un valore di stato stazionarioe K e
tanto piu elevato quanto maggiore e il valore del risparmio (5s).



I ruolo della tecnologia e le sue determinanti

Il modello AK, analizzato in precedenza, supera i problemi legati ai
limiti della crescita, ma non spiega quale ruolo assume la tecnologia
e quali sono le sue determinanti. In tale modello, esiste un solo
fattore della produzione, il capitale composito (K), con il quale si
considerano gli effetti del progresso tecnologico. La costanza di
questo fattore non consente di attribuire il merito della crescita alle
sue diverse componenti considerate distintamente. Le determinanti
del progresso tecnico possono essere endogeneizzate nel modello
attraverso lo studio dell’innovazione e dei differenti modi in cui puo
realizzarsi. Questi comprendono miglioramenti sia dell’offerta di
lavoro, in termini di salute, istruzione e formazione della
manodopera, sia nell’ambito del processo  produttivo:
dall’invenzione di nuovi prodotti (innovazione di prodotto) alla
riorganizzazione ¢ all’ideazione di nuove tecnologie (innovazione
di processo). Comunque, la varieta delle forme che 1’innovazione
puo assumere viene collegata direttamente all’accumulazione di
capitale umano.



Questo fattore mostra i suoi effetti sia come motore della crescita,
attraverso nuove professionalita di contenuto piu sofisticato diffuse
tra un maggior numero di lavoratori, sia indirettamente se
I’accumulazione di capitale umano viene inglobata nel capitale,
attraverso I’introduzione di nuovi macchinari e impianti, oppure nel
prodotto di migliore qualita o di nuova produzione. L’efficienza del
lavoro riflette le conoscenze e le capacita che i lavoratori
acquisiscono con 1’esperienza nel processo produttivo. Gli aumenti
dell’efficienza del lavoro giocano un ruolo centrale nella teoria
della crescita endogena; le nuove capacita dei lavoratori
incrementano il capitale umano, che rappresenta la principale
determinante della crescita.



Industrializzazione e sviluppo: Nicolas Kaldor

L’osservazione empirica di tutti 1 Paesi del Mondo indica
I’esistenza di una stretta relazione tra le condizioni d1 vita e la quota
di risorse destinate alle attivita industriali. Infatti, I’economia dei
Paesi poveri si basa essenzialmente sul settore agricolo ed &
contrassegnata da una quasi inesistente attivita industriale, mentre
| paesi a medio ed alto reddito mostrano tra un 20 % e un 40 % di
risorse destinate all’attivita industriale. Nel Mondo soltanto tre
Paesi sono diventati ricchi tramite I’attivita agricola: Australia,
Nuova Zelanda e Canada. In tutti gli altri Paesi, le condizioni e la
qualita della vita della popolazione sono migliorate solo quando le
risorse economiche e finanziarie sono state investite nelle attivita
industriali invece che nelle attivita agricole. In particolare, gli
economisti Bairan, Drakopoulos e Theodossiou (1991), e Hansen e
Zhang (1996) hanno mostrato che esiste una forte relazione tra il
tasso di crescita dell’industria e il tasso di crescita del PIL. Infatti,
il tasso di crescita dell’economia di un Paese cresce tanto piu
velocemente quanto maggiore € il tasso di crescita delle attivita
industriali rispetto al tasso di crescita del PIL.



L’aspetto importante di questa analisi empirica consiste nel
ricercare le motivazioni principali in grado di spiegare il motivo
per cui I’industria manifatturiera sia cosi importante per la crescita
economica e per lo sviluppo di un Paese. Dal momento che le
differenze tra i1 tassi di crescita economica dei Paesi sono
riconducibili alle differenze nei tassi di crescita della produttivita
del lavoro, allora deve esistere una spiegazione teorica alle
relazioni tra il tasso di crescita dell’industria e il tasso di crescita
del PIL da una parte e il tasso di crescita della produttivita del
lavoro dall’altra. Tali relazioni sono rilevate dalle leggi di crescita
di Kaldor (1967). Le leggi che legano i tassi di crescita del PIL del
settore industriale e della produttivita del lavoro individuate da
Kaldor sono tre:

- la relazione positiva che esiste tra il tasso di crescita della
produzione manifatturiera e il tasso di crescita del PIL;

- la relazione positiva tra il tasso di crescita della produzione
manifatturiera e il tasso di crescita della produttivita del lavoro
nel settore manifatturiero;

- la relazione positiva che esiste tra il tasso di crescita della
produzione manifatturiera e il tasso di crescita della
produttivita del lavoro negli altri settori.



Per completare 1’analisi del modello di Kaldor sulla relazione tra il
tasso di crescita del settore industriale e il processo di crescita €
necessario soffermarsi su tre posizioni sussidiarie alle leggi
enunciate:

- nel momento in cui I’assorbimento del fattore lavoro dagli
altri settori con rendimenti decrescenti rallenta, allora anche il
tasso di crescita del PIL diminuisce;

- nelle prime fasi dello sviluppo industriale, il tasso di crescita
del settore manifatturiero & determinato principalmente dalla
domanda interna ed in particolare dal settore agricolo.
Successivamente e la domanda esterna che traina il sistema
economico;

- un’elevata crescita delle esportazioni e della produzione
aggregata possono instaurare un circolo virtuoso che e
difficile per gli altri Paesi interrompere (tranne attraverso la
protezione delle imprese interne dalla concorrenza estera).

Kaldor sostiene che per incentivare la conversione verso la
I’industrializzazione 1 PVS devono proteggere le proprie imprese
tramite 1’intervento dello Stato. Infatti i Paesi del Sud-Est Asiatico
si sono sviluppati raggiungendo un buon livello di competitivita,
grazie ad un forte intervento dello Stato che ha promosso
I’industria anche attraverso 1l sistema bancario.



| Paesi Emergenti

Il termine “emergente” fu utilizzato per la prima volta nel 1981
dall’economista Antoine Van Agtamael, al fine di evidenziare un
fenomeno positivo che andava manifestandosi in alcuni Paesi del
“Terzo Mondo”. In questo insieme di Paesi, che rappresenta circa
1’80 % circa della popolazione mondiale, ¢ possibile comprendere
quei sistemi economici che stanno uscendo da una situazione di
poverta e che presentano alcuni elementi caratteristici:

- un reddito pro-capite inferiore rispetto alla media mondiale
ma che, grazie a tassi di crescita particolarmente elevati, tende
ad allinearsi con quello dei Paesi avanzati;

- un mercato finanziario giovane, non del tutto sviluppato, ma
In crescente integrazione internazionale;

- una struttura economica ancora dipendente dal settore
agricolo, dalle materie prime o da settori a basso valore
aggiunto;

- la presenza di istituzioni ancora poco aperte alla democrazia.



Sviluppo e scenario internazionale

La conseguenza piu significativa della globalizzazione si manifesta
in una intensificazione degli scambi commerciali e degli
investimenti diretti ester1 (IDE). L’apertura al commercio produce
due effetti positivi:

- da un lato tende a favorire lo sviluppo economico soprattutto
per quei Paesi che presentano una struttura produttiva volta
alle esportazioni;

- dall’altro D’abbattimento delle tariffe doganali stimola la
riduzione dei prezzi dei beni scambiati aumentando di
conseguenza i consumi.

L’apertura commerciale, come suggerito da Robert Emerson
Lucas, stimola la crescita anche attraverso un processo di
cambiamento nella struttura produttiva (da settori primari a quelli
con maggiore valore aggiunto) e un rapido trasferimento di
tecnologie che, una volta assorbite e replicate, accresce la
produttivita totale dei fattori, generando economie di scala positive
per I’intero sistema economico.



I PVS piu dinamici hanno seguito 1’orientamento dell’apertura
commerciale, riducendo le proprie barriere tariffarie in misura
maggiore rispetto ai paesi avanzati. Ad esempio si consideri il
rapido sviluppo economico che ha investito il Sud-Est Asiatico tra
il 1965 e il 1990 (Giappone, Hong Kong, Corea, Taiwan,
Singapore, Indonesia, Thailandia, Malesia). La maggiore apertura
ai mercati globali dovrebbe essere accompagnata da interventi
diretti al rafforzamento delle istituzioni nazionali per favorire la
coesione interna e la credibilita del Paese, nonché per difendere i
vantaggi competitivi rispetto agli alla concorrenza internazionale.
L’apertura agli investimenti ester1 facilita [’accesso alle
innovazioni tecnologiche. A tal proposito la letteratura economica
ha individuato due differenti strade attraverso le quali gli
investimenti diretti esteri possono contribuire alla crescita
economica nazionale:



- effetti sull’accumulazione del capitale. Gli IDE influenzano
direttamente la performance di un Paese, poiche
incrementando il livello degli investimenti al di sopra di quelli
compatibili con il risparmio nazionale, contribuiscono al
processo di accumulazione del capitale;

- effetti sulla produttivita delle imprese locali. Le imprese
multinazionali svolgono un ruolo di primo piano nel processo
di ricerca e sviluppo, propagando effetti positivi sulle imprese
locali. Quest’ultime avranno la possibilita di utilizzare nuove
tecnologie e assumere personale qualificato proveniente da
Imprese multinazionali. Insieme con le imprese straniere
arrivano nel Paese non solo ’esperienza tecnica, I’accesso a
nuovi mercati e nuovi opportunita di lavoro, ma anche la
possibilita di accedere a nuovi fonti di finanziamento.
Quest’ultimo elemento € molto importante nei paesi
emergenti, in considerazione della debolezza delle loro
istituzioni finanziarie e della scarsa disponibilita di credito.



Il paradosso di Lucas e gli IDE

Le attivita delle imprese multinazionali hanno animato il processo
di globalizzazione alimentando movimenti crescenti di capitali.
L’evoluzione del PIL e dell’interscambio mondiale si ¢ mantenuta
costantemente su livelli superiori rispetto ai flussi di investimento
diretti esteri, il cui percorso ha subito una rapida accelerazione a
partire dalla meta degli anni *90. Gli IDE hanno mostrato nel tempo
un tasso di crescita maggiore rispetto alle altre due variabili (PIL e
commercio), anche se hanno subito due importanti battute di
arresto: nel 2001 a seguito della scoppio della bolla informatica e
nel 2007-2009 come conseguenza della crisi dei mutui sub-prime.
| Paesi avanzati rappresentano sia i principali investitori che i
maggiori destinatari di IDE, confermando quel fenomeno noto
come “paradosso di Lucas”. Nel 1990 I’economista cerco di
spiegare i motivi per cui i flussi di capitale in uscita dai paesi
industrializzati verso quelli in via di sviluppo (con un basso livello
di capitale per addetto) tendono ad essere contenuti.



La letteratura ha cercato di comprendere e analizzare le
determinanti di tale fenomeno raggruppandole in due macro
categorie:
- differenze nei1 “fondamentali” delle economie;
- imperfezioni nel mercato internazionale dei capitali.

Nella prima sono presenti tutti quegli elementi che influenzano la
struttura produttiva nel sistema economico quali le differenze nella
dotazione tecnologica, la carenza di capitale umano, le politiche
governative e la struttura istituzionale. Nello specifico, il ruolo
dello Stato assume un peso fondamentale nello spiegare le direttrici
dei flussi internazionali di capitali. Ad esempio la presenza di un
regime fiscale favorevole alle imprese potrebbe rappresentare uno
stimolo all’internazionalizzazione. Invece, una scarsa protezione
dei diritti di proprieta e la presenza di ostacoli alla diffusione delle
tecnologie possono pesare negativamente sui capitali in entrata. La
seconda categoria prende, invece, in considerazione le
imperfezioni esistenti nei mercati internazionali, con particolare
attenzione sia sulla mancanza di informazioni “simmetriche” tra gli
investitori, sia sulla presenza del cosiddetto “rischio-Paese”, che
interessa:



- 1l “rischio sovrano”, ossia 1’impossibilita per lo Stato di
rimborsare i1 debiti contratti attraverso 1’emissione di titoli di
debito pubblico;

- 1l “rischio di trasferimento” che si riferisce al rischio di credito
nei confronti di debitori privati che non sono in grado di
soddisfare gli impegni contratti;

- 1l “rischio sistemico” legato a uno shock macroeconomico che
potrebbe alterare il buon funzionamento dei mercati finanziari
con conseguenze sulla liguidita disponibile e sulla solvibilita
delle istituzioni finanziarie.

Negli ultimi decenni si sta assistendo a un notevole incremento

delle attivita finanziarie lungo la direttrice Sud-Sud, ovvero di

flussi di capitali che hanno come origine e destinazione le

economie emergenti (America latina, Sud-Est asiatico).

L’ondata di liberalizzazione ¢ privatizzazione diffusasi nelle

aree emergenti ha favorito gli investimenti nel settore dei servizi

che richiede una stretta vicinanza tra produttore e consumatore e

una certa familiarita con le usanze e le tradizioni locali.



Le Tigri Asiatiche

Una delle prime e piu significative manifestazioni della capacita di
riscatto dal sottosviluppo ¢ stato quello delle cosiddette “tigri
asiatiche”. Quattro Paesi in via di sviluppo tra gli anni 60 ¢ 90
hanno subito delle profonde trasformazioni diventando economie
globali. Dal 1965 al 1996, Hong Kong, Corea del Sud, Singapore e
Taiwan sulla base di un modello di sviluppo gia sperimentato dal
Giappone (risparmi elevati, stretta collaborazione tra settore
pubblico e privato, alti livelli di istruzione, crescita dell’export), si
sono trasformati da Paesi sottosviluppati a giganti industriali,
raggiungendo tassi di crescita del PIL doppi rispetto alle altre
economie. Il Sud-Est asiatico rappresentava una delle regioni piu
povere del pianeta e qualsiasi possibilita di crescita sembrava
frenata dalla forte pressione demografica e da una cultura, quella
confuciana?l, poco orientata allo sviluppo. | motivi di questo intenso
processo di crescita vanno ricercati nell’ottimo livello iniziale di
capitale umano, nella crescita della produttivita in agricoltura, negli
alti tassi di crescita del capitale fisico, nelle esportazioni di
manufatti e nell’adozione di politiche di contenimento del tasso di
fertilita.

L1l Confucianesimo, nato in Cina, & una scuola che predica il rispetto della gerarchia e di minuziose regole
comportamentali utili ad evitare turbamenti dell’ordine costituito. Tutti gli uomini nascono uguali, ma attraverso lo studio
e la meditazione possono migliorare la condizione sociale.



| BRIC

L’acronimo BRIC appare per la prima volta nel 2001, per
rappresentare un processo di sviluppo che si e diffuso in Brasile,
Russia, India, Cina. Il percorso che ha condotto queste economie a
ricoprire un ruolo di primaria importanza tra le potenze
economiche globali e stato differente per ciascuno di esse. La Cina
primo esportatore mondiale di merci; I’India, maggiore esportatore
di servizi informatici; il Brasile domina alcuni mercati delle
materie prime agricole; la Russia esporta petrolio e gas naturale. La
crisi finanziaria del 2007 ha posto in luce le differenze nei modelli
di sviluppo di questi Paesi. Cina e India hanno continuato a
crescere a tassi elevati: nel 2009 il PIL si e incrementato,
rispettivamente del 9,1 e del 5,7 %. Il Brasile ha rallentato la
propria crescita (-0,2%), mentre la Russia ha subito una battuta di
arresto con un crollo del PIL pari al -7,9%. La crisi ha inciso
diversamente su queste economie, colpendo fortemente la Russia
In quanto esportatore di commodities (materie prime). Al successo
economico di questi Paesi non vi é riscontro di un miglioramento
delle condizioni di vita della popolazione, soprattutto di quella
rurale che vive ancora in situazioni di poverta.



BRICS, STIM, CIVETS

Nel corso degli anni altri Paesi hanno sperimentato un percorso di
sviluppo simile a quello dei BRIC e delle tigri asiatiche,
nell’intento di replicarne 1l successo. Il primo di questi ¢ il Messico.
Gli elevati standard di vita, la forte rilevanza del commercio estero,
un’inflazione stabile, la presenza di manodopera qualificata, la
vicinanza al mercato statunitense e la solidita del settore bancario,
sono elementi che accomunerebbero il Messico alla performance
dei BRIC. Prospettiva preclusa per 1’arretramento della crescita
determinato dal forte impatto della crisi economica internazionale,
dalla diffusione dell’epidemia che nel 2009 ha decrementato la
popolazione e dall’esplosione della criminalita legata al traffico di
droga. Diversamente dal Messico, il Sud-Africa e entrato nei BRIC
(diventati BRICS). | progressi compiuti dal Sud-Africa lo
candidano tra i piu promettenti Paesi del Mondo del continente
africano.



Un gruppo di Paesi che a partire dal 2011 si affacciano sulla scena
mondiali come promettenti di una crescita economica importante.
Questi vengono indicati con 1’acronimo STIM e sono: Sud-Africa,
Turchia, Indonesia, Messico. Ancora un altro gruppo di Paesi
vengono individuati con I’acronimo CIVETS, per le prospettive di
crescita positive: Colombia, Indonesia, Vietnam, Egitto, Turchia,
Sud-Africa. Si tratta di Paesi geograficamente distanti, che hanno
una popolazione numerosa, giovane e in forte crescita, sistemi
economici dinamici, godono di stabilita politica e presentano debiti
sovrani relativamente bassi. Si ravviva una vivacita in atto in quei
Paesi che erano fino a pochi decenni addietro considerati PVS.
Questi Paesi cresceranno nei prossimi anni ad un ritmo tre volte
superiore ai Paesi avanzati, prospettando una nuova fase per
I’economia globale che vedra emergere diversi nuovi protagonisti.



