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1. - Introduzione

Parafrasando il celebre intervento di Robert Solow!, bisogna
constatare come da quindici anni a questa parte “si possano ve-
dere i computer ovunque, finalmente anche nelle statistiche della
produttivita”. Evidenza empirica e riscontri aneddotici conferma-
no che, ovunque si siano diffusi, i computer e le tecnologie digi-
tali hanno generato enormi guadagni di efficienza, un fenomeno
che, sebbene abbia faticato ad emergere, & diventato evidente al-
meno a partire dagli anni novanta?.

Adesso come nel prosieguo dell’articolo, per tecnologie digita-
li si intendono tutti quei dispositivi in grado di catturare, proces-
sare, trasmettere e riprodurre informazioni elettronicamente; una
definizione che porta a considerare tali tutti quei beni che ap-
partengano a quattro categorie fondamentali: 1) hardware, 2) il
software, 3) gli impianti di comunicazione e 4) altre apparecchia-
ture affini come macchine da calcolo, fotocopiatrici ... (OCSE,
2002 e Rossi, 2003).

Intuizione fondamentale e punto di partenza di questo lavo-
ro & l'idea che queste tecnologie, una volta introdotte nel sistema
produttivo di un paese, siano in grado di imporre un nuovo pa-
radigma tecnologico: un nuovo insieme di conoscenze, pratiche e
strutture organizzative, profondamente diverso da quello prece-
dente e sostanzialmente piu efficiente3.

La natura stessa dei vantaggi generati dalle tecnologie digita-
li — la maggiore efficienza del processo produttivo — pone corret-
tamente l'accento sull’atteggiamento che le imprese hanno adot-
tato rispetto a queste nuove tecnologie. Volendo infatti analizza-
re le ragioni per cui la diffusione dei computer abbia generato
maggiori vantaggi in alcuni paesi piuttosto che in altri, occorre
interrogarsi innanzitutto sulle ragioni che hanno portato le azien-

! Nel 1987, commentando i risultati dell’economia americana, Robert Solow
concludeva sconsolato di poter vedere l'era dei computer ovunque, tranne che nel-
le statistiche della produttivita (SoLow R., 1987).

2 Vedi Davip P.A. (1991) e Rosst S. (2003).

3 Vedi LipsEY R.G. et AL. (2006, pp. 114-116). Analisi empiriche sono state con-
dotte tra gli altri da OLINER S.D. e SicHEL D.E. (2000) e da JORGENSON D.V. e STI-
rRoH K.I. (2000).
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de di alcuni paesi ad adottare queste nuove tecnologie pilt rapi-
damente di altre. A riguardo, un’ampia letteratura empirica ha in-
dividuato diversi fattori che hanno promosso 'adozione di queste
tecnologie.

Un punto in particolare ha guadagnato il consenso pressoché
unanime degli studiosi: la necessita cioe di accompagnare l'ac-
quisto di attrezzatura digitale con investimenti complementari in
riorganizzazione aziendale e riqualificazione della forza lavoro.
Limportanza di questi investimenti complementari appare evi-
dente considerando come i guadagni di efficienza promossi dal-
I'adozione delle nuove tecnologie possano emergere solo all'inter-
no di una struttura produttiva in grado di sfruttare e valorizzare
tutte le loro potenzialita. Addirittura, Brynjolfsson e Hitt (2000)
sottolineano come investimenti in capitale digitale, quando non
accompagnati da un adeguato ripensamento della struttura pro-
duttiva e da un attenta preparazione del personale, si rivelano
spesso meno redditizi di investimenti in capitale tradizionale.

Altro fattore determinante & poi la disponibilita di lavoratori
molto qualificati. Trattandosi di capitale molto sofisticato per il
quale sono indispensabili competenze specifiche molto avanzate,
la presenza di personale gia qualificato & spesso una pre-condi-
zione necessaria perché le imprese adottino le nuove tecnologie
con successo. Fabiani et al. (2005) e Padoan e Luciani (2007) evi-
denziano come l'adozione delle tecnologie digitali sia positiva-
mente correlata con diverse dimensioni legate al livello del capi-
tale umano disponibile ed alla qualita del lavoro (quota di impie-
gati sul totale del personale, livello di istruzione ed eta dei lavo-
ratori).

Altri fattori influiscono poi sulle scelta di un'impresa di ac-
quistare capitale digitale. In generale, il profilo delle imprese che
maggiormente hanno investito in queste tecnologie & anche quel-
lo delle aziende che maggiormente hanno da guadagnare da un
miglior coordinamento di grandi flussi di informazioni. Cosi sia
in Europa che negli Stati Uniti sono soprattutto le imprese che
operano nel settore dei servizi ad aver speso di pill in tecnologie
innovative (Van Ark e Inklaar, 2005 e Caselli e Paterno, 2003),
mentre in Italia sono state soprattutto le grandi e medie imprese
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posizionate in territori ad un alta concentrazione di attivita pro-
duttiva ad essersi impegnate nell’acquisto di questi prodotti (Fa-
biani et al., 2005).

Nonostante una crescente attenzione alle cause della diffu-
sione delle tecnologie digitali, la letteratura ha relativamente tra-
scurato l'argomento trattato in questo articolo: il ruolo giocato
dalla finanza nel promuovere la diffusione di queste tecnologie.
Con l'eccezione del contributo di Pozzolo (2003) di cui si dira nel
prossimo paragrafo, gli economisti fanno infatti molta meno fati-
ca a riconoscere un contributo positivo delle tecnologie digitali al-
lo sviluppo del settore finanziario piuttosto che viceversa (Hobijn
e Jovanovic, 2001 e Stiglitz, 2003)*. Sebbene I'adozione delle tec-
nologie digitali abbia senz’altro promosso lo sviluppo finanziario,
I'idea che la causalita sia andata in un’unica direzione (dalla dif-
fusione dei computer alla crescita finanziaria) € comunque sem-
plicistica e limitativa dal momento che vincoli di natura finan-
ziaria sono candidati ideali per spiegare la difficolta di alcune im-
prese ad intraprendere investimenti impegnativi e rischiosi come
quelli in tecnologie digitali.

Cogliendo lo spirito di queste ultime considerazioni, I'artico-
lo studia la relazione tra finanza e diffusione delle tecnologie di-
gitali analizzando con gli strumenti della cointegrazione la dina-
mica degli investimenti digitali di quindici paesi industrializzati.

I risultati dell’analisi portano evidenza del ruolo positivo gio-
cato soprattutto dallo sviluppo della borsa e da una struttura fi-
nanziaria mercato-centrica nel promuovere l'adozione delle nuove
tecnologie. Dalle stime emerge inoltre una relazione negativa e ro-
busta tra lo sviluppo del mercato del credito e la propensione del-
le imprese ad investire nel digitale, una relazione che potrebbe
tuttavia essere guidata dalla dinamica del tasso di interesse. In li-
nea di principio infatti, il tasso di interesse € capace di influen-

4 YARTEY C.A. (2006), affrontando un tema vicino a quello qui trattato, studia
la relazione tra la finanza e la diffusione delle tecnologie digitali fra la popola-
zione di un paese. I risultati del suo studio non sono tuttavia direttamente appli-
cabili alla nostra analisi, dal momento che indicatori di diffusione di queste tec-
nologie tra tutta la popolazione sono una misura imperfetta del loro effettivo uti-
lizzo nei processi produttivi.
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zare in direzioni opposte sia la quota di investimenti digitali che
i crediti concessi ai privati. In generale, i risultati ottenuti sono
coerenti con le teorie che sottolineano l'efficacia della selezione
degli investimenti operata dai mercati di capitale e I'importanza
di alcuni strumenti finanziari innovativi nel sostenere le imprese
che investono nel digitale.

Larticolo & organizzato come segue. Il paragrafo 2 esamina i
canali attraverso cui i sistemi finanziari condizionano le scelte di
investimento delle imprese; il paragrafo 3 presenta l'analisi empi-
rica condotta e riassume i principali risultati emersi; il paragrafo
4 commenta le stime ed il paragrafo 5 conclude.

2. - Finanza e tecnologie digitali

Per capire in che modo la finanza condiziona le scelte delle
imprese e la dinamica degli investimenti, occorre considerare co-
me tutte le imprese, per realizzare i loro progetti di investimen-
to, debbano ricorrere a due canali di finanziamento: interno - at-
tingendo a risorse proprie — oppure esterno — ricorrendo a diver-
si tipi di istituzioni —. Per sistema finanziario si intende il com-
plesso di soggetti ed istituzioni (banche di deposito e banche d’af-
fari, mercati di capitali ed istituti finanziari in genere) che in va-
rio modo aiutano le aziende a raccogliere ed indirizzare i rispar-
mi dell’economia verso il finanziamento dei loro investimenti.

Schematizzando un po’ (Levine, 1997 e 2005), si puo affer-
mare che le quattro funzioni fondamentali svolte dai sistemi fi-
nanziari sono: 1) mobilizzare il risparmio; 2) contribuire all’allo-
cazione efficiente delle risorse dell'economia; 3) supportare lo
scambio, la diversificazione e la gestione del rischio e 4) eserci-
tare diverse forme di supervisione e controllo sui dirigenti delle
imprese.

Pur svolgendo le stesse funzioni fondamentali, i sistemi fi-
nanziari possono comunque articolarsi secondo due strutture so-
stanzialmente diverse. Si parla cosi di sistema banco-centrico se
I'intermediazione finanziaria passa innanzitutto attraverso il set-
tore bancario, e di sistema mercato-centrico quando viceversa la
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maggior parte dei finanziamenti passa attraverso la borsa ed i
mercati di capitale. A partire da queste premesse, gran parte del-
la letteratura che si & occupata dei sistemi finanziari pud ricon-
dursi a due filoni principali: da una parte lo studio del legame tra
finanza e crescita economica e dall’altra 'analisi dei relativi me-
riti delle diverse strutture finanziarie.

La letteratura che ha per oggetto il nesso tra finanza e cre-
scita prende le mosse dai contributi di Robinson (1954); Gold-
smith (1969) e Hicks (1969) ed & ormai sterminata. Per questa ra-
gione, si presenteranno solo alcuni lavori che hanno esaminato il
legame tra sviluppo finanziario e processo innovativo, rimandan-
do ai lavori di Levine (1997 e 2005) per una rassegna completa.
Dal punto di vista teorico, King e Levine (1993b) sottolineano co-
me le quattro funzioni svolte dai sistemi finanziari siano partico-
larmente importanti per promuovere i progetti innovativi, perché
¢ soprattutto per queste iniziative che si rivelano cruciali la cor-
retta valutazione degli investimenti, l'efficace diversificazione dei
rischi ed una raccolta di fondi che consenta di superare le indi-
visibilita degli investimenti. Pit1 di recente, Acemoglu et al. (2006)
mostrano come i vincoli finanziari possano anche influenzare la
strategia delle imprese, determinando se questa sia rivolta allo svi-
luppo di nuove tecnologie oppure all'adozione di tecnologie in-
trodotte da altri.

I contributi empirici generalmente confermano il ruolo posi-
tivo svolto dalla finanza nel promuovere la crescita economica.
Analizzando dati cross-section, King e Levine (1993b) mostrano
come lo sviluppo del settore bancario sia positivamente correlato
con la crescita economica, 'accumulazione di capitale e la cre-
scita della produttivita, mentre Levine e Zervos (1998) estendono
questi risultati e mostrano come anche lo sviluppo della borsa ab-
bia promosso la crescita. Analisi di dati temporali confermano 1'e-
sistenza di una relazione positiva tra finanza e crescita, pur sol-
levando la questione della direzione di causalita (Arestis e Deme-
triades, 1997; Darrat, 1999).

1l filone di letteratura che ha valutato i meriti relativi di di-
verse strutture finanziarie, anch’esso molto vasto, non ¢ tuttavia
riuscito a raggiungere conclusioni condivise. Se infatti esistono ra-
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gioni per preferire sia i sistemi banco-centrici che quelli mercato-
centrici (Levine, 2005), le analisi empiriche non sono riuscite a
corroborare nessuna delle due ipotesi (Beck e Levine, 2002). No-
nostante una relazione chiara tra struttura e crescita non sia emer-
sa, diversi studi hanno comunque evidenziato come le banche sia-
no particolarmente inadatte a promuovere investimenti innovati-
vi, non solo perché si appropriano della maggior parte dei profit-
ti generati da questi progetti (Weinstein e Yafeh, 1998) ma anche
perché quando i progetti sono molto incerti e la loro valutazione
differisce tra gli agenti, i mercati decentralizzati sono relativa-
mente piu efficienti delle banche (Allen e Gale, 1999).

Ponendosi nel solco della letteratura fin qui percorsa, si & scel-
to di studiare gli effetti della finanza sulla diffusone delle tecno-
logie digitali lungo due direzioni: da una parte il ruolo dello svi-
luppo finanziario in generale, e dall’altra quello della struttura che
il sistema assume.

Lo SVILUPPO FINANZIARIO. La relazione tra esigenze finanziarie
ed adozione delle tecnologie digitali & stata gia affrontata da Poz-
zolo (2003), il quale non riesce tuttavia a rilevare nessuna corre-
lazione positiva tra sviluppo finanziario e diffusione del digitale.
Analizzando i bilanci di un campione di imprese italiane, l'auto-
re mostra infatti che, sebbene le imprese produttrici di beni digi-
tali siano relativamente pitt dipendenti da finanziamenti ottenuti
con strumenti innovativi, per quel che riguarda le imprese utiliz-
zatrici non esiste nessuna differenza nella struttura delle passivita
tra le aziende che hanno puntato di pit sulle nuove tecnologie e
quelle che lo hanno fatto meno.

Per ammissione dello stesso autore tuttavia, lo studio, oltre a
concentrarsi su un solo paese per un arco di tempo relativamen-
te ristretto (cinque anni al massimo), potrebbe anche ignorare ca-
nali piu sottili attraverso cui la finanza influenza I'adozione delle
tecnologie digitali. In particolare, limitandosi all’analisi dei bilan-
ci delle imprese, Pozzolo trascura il comportamento delle banche,
le quali — non solo in Italia — sono spesso poco propense a pro-
muovere investimenti redditizi ma molto incerti come quelli in
tecnologie digitali (Rajan, 1992 e Weinstein e Yafeh, 1998).
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Queste considerazioni sono tanto piti rilevanti quando si con-
sideri che diverse ragioni spingono a ritenere che lo sviluppo fi-
nanziario sia un elemento determinante nel promuovere la diffu-
sione delle tecnologie digitali. A riguardo, quattro aspetti appaio-
no estremamente importanti: il ruolo del sistema finanziario nel
mobilizzare i risparmi, il supporto offerto nella gestione dei ri-
schi, il suo sostegno ad investimenti particolarmente illiquidi ed
infine la sua influenza sulla struttura produttiva di un paese.

1. Le quattro funzioni dei sistemi finanziari ricordate sopra
sono tutte attivita soggette a forti economie di scala che vengono
svolte in maniera tanto piu efficiente quanto pitu i sistemi siano
sviluppati ed estesi. In particolare, l'esistenza di un gran numero
di operatori che agiscano in un mercato concorrenziale riduce la
quota di risorse trattenuta dagli intermediari come compenso per
i loro servizi, assicurando che la maggior parte dei risparmi mo-
bilizzati dal sistema finanziario serva effettivamente a finanziare
gli investimenti delle imprese (Padoan e Mariani, 2006). Lampiez-
za del sistema finanziario, inoltre, offre la possibilita di approfit-
tare delle economie di scala associate alla raccolta ed all'utilizzo
delle informazioni, permettendo agli operatori di selezionare in ma-
niera efficace tra le diverse opportunita di investimento.

E facile vedere adesso in che modo si possano applicare le
considerazioni svolte da King e Levine (1993b). Abbiamo gia vi-
sto infatti che ampia disponibilita di finanziamenti e selezione ef-
ficace degli investimenti sono fattori determinanti per promuove-
re l'acquisto di tecnologie innovative. Soprattutto in considera-
zione del grosso impegno che gli investimenti in capitale digitale
richiedono (impegno che non si esaurisce con il costo del mate-
riale digitale, ma che comprende anche le spese per gli investi-
menti complementari), & ragionevole immaginare che i servizi of-
ferti dai sistemi finanziari siano determinanti nella promozione di
questi progetti.

2. Lesistenza di un gran numero di operatori che lavorino in
un sistema in cui le informazioni siano diffuse ed affidabili per-
mette inoltre una migliore gestione e diversificazione dei rischi
associati alle attivita finanziate.

La capacita dei sistemi finanziari di ridurre i rischi collegati ai
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progetti finanziati & particolarmente importante per le imprese che
intendano investire in capitale digitale, poiché queste iniziative,
comportando un radicale ripensamento dell'organizzazione azien-
dale e della struttura produttiva, sono anche soggette ad un mag-
gior grado di incertezza nei risultati e volatilita nei rendimenti.

3. La presenza di un ampio settore finanziario ¢ inoltre fatto-
re indispensabile per sostenere e promuovere investimenti in atti-
vita fortemente illiquide. E infatti la certezza di poter ricorrere a
fondi presi a prestito da soggetti esterni a rassicurare le imprese
e renderle disposte ad immobilizzare grandi risorse in attivita che
non solo promettono rendimenti solo nel lungo periodo, ma che
soprattutto non sono immediatamente realizzabili (Hicks, 1969).

Queste considerazioni sono particolarmente rilevanti per 'og-
getto della nostra analisi, perché, sebbene in linea di principio il
capitale digitale non sia particolarmente piu illiquido di altri tipi
di capitale, gli investimenti nelle nuove tecnologie richiedono co-
munque spese rilevanti in riorganizzazione aziendale, un tipo di
investimento altamente immateriale che per sua natura resta im-
mobilizzato nell'impresa in cui viene effettuato.

4. Lultimo canale attraverso cui la finanza puo condizionare
la diffusione delle tecnologie digitali passa infine per la struttura
industriale di un paese e per l'effetto positivo che la finanza ha
nell’espansione delle imprese pit piccole (Guiso et al., 2004).

La relazione tra sviluppo finanziario e volume d’affari delle
piccole imprese ¢ particolarmente interessante perché ¢ stato fat-
to notare come le tecnologie digitali risultino convenienti solo
quando adottate da aziende operanti oltre un certo livello di atti-
vitd>. Promuovendo o limitando l'espansione delle piccole impre-
se allora, il sistema finanziario potrebbe anche determinare indi-
rettamente la propensione di queste imprese ad adottare le nuo-
ve tecnologie, e con essa il livello generale di diffusione in tutta
la societa®.

5 Alcuni parlano di “effetto soglia” (RossI S. e TRENTO S., 2003).

6 Un simile meccanismo, pur rappresentando un limite posto dal sistema fi-
nanziario all'espansione degli investimenti in capitale digitale, non si riflette in
una particolare struttura delle passivita delle imprese pitt innovative e non pud
dunque emergere da un’analisi dei bilanci come quella di Pozzoro A.F. (2003).
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LA STRUTTURA FINANZIARIA. Seguendo le ultime considerazioni sul
ruolo della finanza nel promuovere la crescita di particolari azien-
de, & utile soffermarci sul ruolo delle nuove iniziative imprendito-
riali (le start-ups). Fin qui si sono infatti considerate relazioni tra
finanza e decisioni di investimento in capitale digitale di imprese
gia presenti sul mercato, trascurando il rapporto esistente tra le nuo-
ve imprese e la finanza. La presenza di un settore finanziario svi-
luppato, tuttavia, & condizione indispensabile affinché queste nuo-
ve iniziative imprenditoriali trovino le risorse per nascere e svilup-
parsi, dal momento che le nuove aziende non dispongono di solito
di risorse proprie sufficienti a finanziare i loro progetti.

Queste considerazioni sono tanto piu rilevanti, quando si con-
sideri che la diffusione di nuove tecnologie avviene necessaria-
mente attraverso due canali: I'introduzione nei processi delle im-
prese presenti sul mercato, oppure l'affermazione di imprese nuo-
ve che ne facciano ampio utilizzo, e come soprattutto il ruolo di
queste ultime sia stato determinante nel successo delle tecnologie
digitali (Rossi, 2003).

Particolarmente pertinenti sono qui le considerazioni svolte
da Schumpeter (1911), il quale riconosceva al sistema finanziario
un ruolo fondamentale nella promozione della crescita capitali-
stica. Secondo questa visione, l'importanza dell’attivita del siste-
ma finanziario si coglie appieno considerando come le nuove at-
tivita produttive non abbiano bisogno tutte allo stesso modo del
sostegno dei finanziamenti esterni. Sono infatti soprattutto gli im-
prenditori con le idee pitl innovative a dover fare maggiore affi-
damento sui fondi presi a prestito, non solo perché sono quasi
sempre soggetti esterni al sistema produttivo e quindi privi di mez-
zi propri’, ma soprattutto perché la natura stessa dei loro progetti
li costringe a fare immobilizzazioni a lungo termine difficilmente
sostenibili senza l'aiuto di investitori esterni.

Limportanza di queste nuove imprese innovative e la specifi-
cita delle loro esigenze porta a domandarsi se una particolare
struttura finanziaria non sia piti adatta a soddisfare le necessita

7 «... non & il padrone delle diligenze ad introdurre le ferrovie» scherza Schum-

peter per chiarire il punto (SCHUMPETER J.A., op. cit., p. 68).
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di queste aziende. Posto che l'accesso ad un settore finanziario
ampio ed efficiente &€ comunque indispensabile alla nascita di nuo-
ve imprese, la domanda piu interessante potrebbe essere “quale fi-
nanza — piuttosto che quanta finanza — serve meglio le necessita
delle nuove imprese che investono nel digitale?”. Diversi elemen-
ti suggeriscono in effetti che lo sviluppo della borsa ed una strut-
tura finanziaria mercato-centrica potrebbero essere fattori rilevan-
ti per lo sviluppo di delle start-ups piti innovative.

Per chiarire il punto, occorre considerare il profilo specifico
delle imprese che operano nel settore delle tecnologie digitali. La
maggior parte di queste imprese, infatti, sono aziende relativa-
mente piccole, le cui attivita principali sono fortemente immate-
riali (il pitt delle volte si tratta di brevetti o progetti non ancora
sviluppati) ed in generale prive di grandi capitali propri. Le esi-
genze finanziarie di queste aziende non sono le stesse delle im-
prese tradizionali, e diversi osservatori hanno suggerito che simi-
li attivita siano talmente poco trasparenti da comportare per i fi-
nanziatori esterni tradizionali costi proibitivi in termini di rac-
colta di informazioni e controllo della gestione (Lerner, 1995). Di
fronte a queste difficolta, le banche tradizionali sono restie a con-
cedere fondi, dal momento che i rendimenti del settore, sebbene
in media molto elevati, sono soggetti in mancanza di un control-
lo adeguato ad una variabilita che banche prudenti non sono di
solito disposte a sopportare.

Nei paesi in cui le nuove imprese del settore digitale hanno
maggior successo, invece, il finanziamento delle loro attivita av-
viene in maniera rilevante attraverso strumenti finanziari innova-
tivi emessi soprattutto da soggetti che operano all'interno dei mer-
cati di capitali®. Si tratta dei venture capitals e dell'angel financing,
istituti per il cui sviluppo ¢ indispensabile la presenza di ampi mer-
cati di capitale e che, a detta di molti, hanno rimosso alcuni dei
vincoli finanziari che frenavano lo sviluppo del settore digitale.

I finanziatori che offrono questi contratti, oltre ad essere di-
sposti a sopportare rischi molto elevati, sono di solito persone do-

8 Stati Uniti in testa, ma PozzoLo A.F. (2003) mostra come anche in Italia il set-
tore digitale riceve un sostegno decisivo attraverso questo tipo di finanziamenti.
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tate di competenze specifiche ed ampia conoscenza del settore, in
grado quindi di giudicare il valore delle aziende e spesso di inte-
ressarsi in prima persona all’attivita dellimpresa finanziata. La-
zione di questi finanziatori non si limita insomma alla semplice
concessione di fondi: i venture capitalists sono fondamentali nel
selezionare i progetti pitt promettenti per l'azienda, nel monito-
rarne le fasi di sviluppo, e molto spesso perfino nel suggerire pos-
sibili strategie di espansione (Lerner, 1995 e Hellmann e Puri,
2002). Oltretutto, le aziende finanziate con venture capitalist han-
no anche maggiore facilita ad ottenere prestiti bancari (perché le
banche sono sicure che le imprese sono seguite da vicino) e mol-
to spesso raggiungono abbastanza rapidamente una dimensione
sufficiente per essere quotate in borsa.

Proprio la possibilita di condurre le imprese finanziate alla
quotazione in borsa rappresenta condizione indispensabile per il
successo di questi istituti. Lesistenza di una borsa vivace in cui
siano quotate anche imprese non grandissime offre una “via d'u-
scita” al finanziamento che garantisce sia il prestatore che il de-
bitore. Una volta che I'impresa abbia raggiunto la dimensione ne-
cessaria ad essere quotata infatti, il primo & sicuro di non essere
legato indefinitamente all'impresa (le attivita in un’impresa quo-
tata in borsa sono molto liquide), mentre il secondo puo ridi-
mensionare il potere contrattuale del finanziatore attingendo ad
altri finanziamenti esterni (Hellmann e Puri, 2002).

Per riassumere, il trait d'union che legherebbe la struttura fi-
nanziaria alla diffusione delle tecnologie digitali potrebbe passa-
re per strumenti finanziari innovativi come i venture capitals. 1l
finanziamento delle start-ups digitali si € rivelato particolarmente
efficace proprio quando effettuato con questi strumenti, che a lo-
ro volta hanno bisogno di mercati di capitale sufficientemente svi-
luppati per affermarsi. Sebbene non ci siano ragioni particolari
per cui il settore bancario non possa servirsi altrettanto bene di
questi nuovi strumenti, di fatto anche dove le banche offrono fi-
nanziamenti tramite venture capitalist I'istituto & relativamente po-
co diffuso ed il settore digitale stenta comunque a decollare®.

° In Germania le banche detengono la maggior parte dei venture capitalist
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3. - Analisi empirica

Per sottoporre a verifica empirica le teorie presentate nel se-
condo paragrafo, la relazione tra la diffusione del capitale digita-
le ed alcune dimensioni finanziarie ¢ stata analizzata specifican-
do un modello econometrico di tipo error correction (ECM) su un
panel di dati macroeconomici annuali riferiti a 15 paesi indu-
strializzati (gli Stati Uniti e 'Unione Europea a 15 senza il Lus-
semburgo'? seguiti per un periodo di 25 anni (dal 1980 al 2004).

Per misurare la diffusione delle tecnologie digitali sono stati
utilizzati i dati relativi ai flussi di investimenti ed allo stock di ca-
pitale hardware e software'!, mentre cinque variabili distinte in-
tendono dar conto di diverse dimensioni dello sviluppo finanzia-
rio dei paesi considerati.

Le cinque variabili finanziarie considerate sono quelle utiliz-
zate in tutti gli studi relativi ai sistemi finanziari'? e si riferisco-
no: 1) alla dimensione del mercato borsistico; 2) alla sviluppo del
mercato del credito bancario; 3) alla dimensione del sistema fi-
nanziario in generale (sviluppo del settore bancario e ampiezza
dei mercati di capitale) 4) all’effettivo livello di attivita del siste-
ma e 5) alla particolare struttura che il settore finanziario assu-
me in un paese (banco-centrica o mercato-centrica).

La dimensione del mercato borsistico (stkmrk) & pari al valo-
re delle azioni quotate in borsa diviso il PIL. La variabile di svi-
luppo del mercato del credito (cred) € uguale ai crediti concessi
dalle banche di deposito al settore privato diviso il PIL!3. La va-

emessi (Pozzoro A.F,, 2003) ma il settore digitale & ancora poco sviluppato ed in-
novativo ([German] FEDERAL MINISTRY OF EDUCATION AND RESEARCH, 2006).

10 Lesclusione del Lussemburgo & necessaria perche il paese & un outlier per
quasi tutte le serie storiche considerate.

11T dati provengono dalla base dati del Groeningen Growth and Development
Centre - GGDC (TIMMER M.P. et AL., 2005). La tavola 1 sintetizza definizioni e fon-
ti dei dati utilizzati.

12 T dati sono tratti dal database organizzato da Bick T. er AL. (1999 e 2000)
a partire dalle serie dell'International Financial Statistics (FONDO MONETARIO IN-
TERNAZIONALE, 2006).

13 Le “banche di deposito” (Deposit Money Banks) sono “tutte le istituzioni fi-
nanziarie che possiedono passivita nella forma di depositi trasferibili con assegni
o in altro modo ed utilizzabili come pagamento”. Tale definizione & simile — ma
non identica — a quella di “banche commerciali” che invece sono tutti gli istituti
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riabile di dimensione del settore finanziario (dim) & pari alla som-
ma di attivita possedute dalle banche e valore capitalizzato in bor-
sa diviso il PIL. A differenza di cred, le attivita delle banche mi-
surate con questa variabile comprendono tutti i crediti verso il
settore non finanziario, inclusi quelli verso governo e imprese pub-
bliche e dovrebbe pertanto fornire un indicatore dello sviluppo del
settore bancario in generale. La variabile che misura il livello di
attivitd finanziaria (act) ¢ il risultato della somma del valore dei
crediti concessi ai privati dalle banche di deposito e del valore del-
le azioni scambiate in borsa diviso il PIL. Sebbene solo la prima
di queste due variabili contenga 'ammontare dei nuovi finanzia-
menti resi disponibili al settore privato, diversi lavori hanno sot-
tolineato come la capitalizzazione in borsa sia poco indicativa del
livello di attivita del mercato (Levine e Zervos, 1998) anche per-
ché i sistemi fiscali possono gonfiare artificialmente questa va-
riabile, fornendo alle imprese incentivi per quotarsi in borsa
(Rajan e Zingales, 1998). Per concludere, la struttura finanziaria
(struct) & calcolata come il rapporto tra il valore delle attivita del-
le banche e la capitalizzazione in borsa, una grandezza che defi-
nisce quanto il settore bancario sia piu sviluppato rispetto ai mer-
cati di capitali'®.

3.1 I dati

Prima di presentare i risultati delle stime del modello econo-
metrico, un’analisi preliminare dei dati offre un’idea di massima
degli elementi fondamentali che possono emergere da uno studio
rigoroso.

I diagrammi a dispersione presentati nei grafici 1-5 riporta-
no sull’asse delle ordinate la quota di stock di capitale hardware

finanziari che accettano depositi e concedono prestiti alle imprese (BEck T. et AL.,
1999). In questo lavoro si segue BECK T. et AL. (1999) e si fa riferimento solo alle
“banche di deposito” in quanto solo per queste il database IFS adotta una defini-
zione omogenea tra i diversi paesi.

14 1a variabile assume quindi valori alti nei paesi banco-centrici e bassi in quel-
li mercato-centrici.
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GRAF. 1

STOCK DI CAPITALE DIGITALE SUL CAPITALE TOTALE NEL 2000
RISPETTO ALLO SVILUPPO DELLA BORSA NEL 1989
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GRAFE. 2

STOCK DI CAPITALE DIGITALE SUL CAPITALE TOTALE NEL 2000
RISPETTO ALLO SVILUPPO DEL MERCATO DEL CREDITO NEL 1980
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GRAF. 3

STOCK DI CAPITALE DIGITALE SUL CAPITALE TOTALE NEL 2000
RISPETTO ALLA DIMENSIONE FINANZIARIA NEL 1989
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GRAF. 4

STOCK DI CAPITALE DIGITALE SUL CAPITALE TOTALE NEL 2000
RISPETTO AL LIVELLO DI ATTIVITA FINANZIARIA NEL 1988
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GRAF. 5

STOCK DI CAPITALE DIGITALE SUL CAPITALE TOTALE NEL 2000
RISPETTO ALLA STRUTTURA FINANZIARIA NEL 1989
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e software nel 2000 per i 15 paesi considerati; una misura di quan-
to le tecnologie digitali siano effettivamente utilizzate dal sistema
produttivo di queste economie. Sull’asse delle ascisse sono invece
segnati i valori che le cinque variabili finanziarie assumevano al-
I'inizio del periodo di riferimento. Insieme, queste informazioni
vorrebbero far emergere eventuali relazioni causali esistenti tra al-
cune dimensioni dei sistemi finanziari negli anni '80 ed il risul-
tato del processo di accumulazione di capitale digitale che le eco-
nomie hanno intrapreso negli anni seguentil>.

Lanalisi qualitativa dei cinque grafici riportati evidenzia al-
meno tre fenomeni. In primo luogo, sia lo sviluppo della borsa
sia il livello di attivita finanziaria alla fine degli anni ‘80 sem-
brano essere positivamente correlati con la diffusione delle tec-

15 Considerare le variabili finanziarie a valori passati evita — almeno in parte
— il rischio di rilevare una correlazione spuria in cui sia la diffusione di tecnolo-
gie digitali a guidare l'espansione finanziaria dei paesi considerati. Una procedu-
ra simile & adottata da KING R.J. e LEVINE R. (1993a) per analizzare la relazione
tra finanza e crescita economica.
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nologie digitali dieci anni dopo: il valore capitalizzato in borsa
in particolare mostra una relazione positiva molto marcata'é. In
secondo luogo, le due variabili che misurano sviluppo del mer-
cato del credito e dimensione del sistema finanziario non mo-
strano invece una relazione positiva altrettanto robusta: lo svi-
luppo del mercato del credito nel 1980 sembra essere addirittu-
ra correlato negativamente con la quota di capitale digitale ven-
ti anni dopo, mentre la dimensione del sistema finanziario non
sembra aver condizionato il percorso di accumulazione di que-
sto tipo di capitale!”.

Infine, particolarmente interessante e la relazione tra struttu-
ra finanziaria alla fine degli anni ‘80 e stock di capitale digitale
nel 2000. Il grafico 5 rileva infatti come strutture finanziarie in-
centrate sul mercato siano sistematicamente correlate a quote di
capitale digitale molto elevate (si vedano i 4 punti in alto a sini-
stra: Stati Uniti, Svezia, Regno Unito, e Danimarca). Le economie
dotate delle strutture finanziarie maggiormente rivolte all'inter-
mediazione bancaria mostrano invece quote di capitale digitale si-
stematicamente pitt basse della media (i casi di Austria a Grecia
sono emblematici).

3.2 Il modello a correzione dell’errore

Uno dei primi lavori a criticare l'utilizzo di analisi cross-sec-
tion per studiare la relazione tra finanza e crescita & stato quello
di Arestis e Demetriades (1997). Gli autori dell’articolo sottoli-
neano in particolare come, sebbene le regressioni cross-section ri-

16 11 coefficiente della regressione con lo sviluppo della borsa & pari a +0,036
con un R? pari al 60%. 1l coefficiente della regressione tra quota di capitale digi-
tale e livello dell’attivita finanziaria & invece pari a +0,015 con un R? pari al 29%.

17 T coefficienti delle regressioni sono -0,037 per lo sviluppo del mercato del
credito e +0,009 per la dimensione del sistema finanziario; gli R? rispettivamente
il 45 ed il 7%. Evidentemente questi risultati non sono particolarmente significa-
tivi, innanzitutto perché regressioni OLS effettuate con una sola variabile esplica-
tiva per volta potrebbero soffrire di seri problemi di omissione di variabili espli-
cative rilevanti. Per il momento si intende semplicemente presentare una prima
descrizione dei dati che sia un po’ meno approssimativa di semplici considerazioni
qualitative.
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levino necessariamente '"“effetto medio” che la finanza ha avuto
nei paesi considerati, & probabile che la finanza influenzi in ma-
niera diversa economie differenti (Darrat, 1999)!8. Per questa ra-
gione si & scelto di sfruttare anche la dimensione temporale del-
le variabili, stimando 15 equazioni ECM e verificando I'eventuale
esistenza di una relazione di cointegrazione panel.

In queste regressioni, la variabile dipendente & la quota di in-
vestimenti in hardware e software a prezzi correnti piuttosto che
la quota dello stock di questo tipo di capitale. Sebbene le due va-
riabili siano inevitabilmente collegate, cid che interessa studiare
qui & la dinamica delle scelte di investimento delle imprese, un
processo che l'andamento delle serie degli investimenti rivelano
meglio delle serie dello stock di capitale digitale. Mentre infatti la
quota di capitale digitale presente nello stock di capitale dell’eco-
nomia dipende anche dalle diverse dinamiche di obsolescenza ed
utilizzo dei diversi tipi di capitale accumulati, la quota di inve-
stimenti in capitale digitale offre un'indicazione immediata della
reale propensione delle imprese di un paese ad impegnarsi nel-
l'acquisto di attrezzature digitali.

Prima di proseguire, la decisione di esprimere la variabile di-
pendente a prezzi correnti merita forse qualche breve commento.
La scelta di non utilizzare le serie a prezzi costanti infatti, seb-
bene poco ortodossa, &€ motivata dal particolare comportamento
delle serie degli investimenti digitali. Il grafico 6 riproduce l'an-
damento delle quote di investimenti USA in hardware sul totale
degli investimenti a prezzi correnti (la linea tratteggiata) ed a prez-
zi costanti (la linea continua) e mostrano come la serie a prezzi
costanti esibisca una dinamica molto diversa da quella di altri in-
vestimenti (vedi il grafico 7). Chiamando la quota di investimen-
ti in hardware a prezzi correnti e costanti rispettivamente y_ e y,,
le due serie ritratte nel grafico 6 sono il risultato delle due equa-
zioni:

18 Le analisi cross-section soffrono anche di altre limitazioni, poiché sono mol-
to sensibili alle variabili esplicative inserite, perché i coefficienti di convergenza
stimati sono asintoticamente distorti e perché non sono adatte ad investigare il
problema della causalita (AREsTIS P. e DIMITRIADES P.O., 1997).
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GRAF. 6
QUOTA DEGLI INVESTIMENTI IT NEGLI STATI UNITI
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GRAF. 7
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IIT
Ye = ot
(I) I;T ICIT dTOT dTOT
Yy = IbTOT - dr ICTOT =Y dr
dove d™" =% ed” =% sono rispettivamente il deflatore di
b b

tutti gli investimenti e quello degli investimenti in hardware. Seb-
bene per qualsiasi variabile il valore che fa divergere le due serie
¢ il rapporto tra il deflatore generale di tutti gli investimenti e
quello degli investimenti presi in considerazione, per gli investi-
menti in hardware si pone un problema. I prodotti in questione
hanno infatti subito un deprezzamento molto superiore a quello
subito dagli altri investimenti, un fenomeno che si riflette in una
dinamica del deflatore del tutto diversa rispetto a quella degli al-
tri investimenti (vedi il grafico 8).

Considerando come la forte caduta dei prezzi dei beni digi-
tali ¢ figlia innanzitutto al miglioramento della qualita di questi
prodotti'®, la serie della quota di investimenti a prezzi costanti
non permette di apprezzare il reale impegno delle imprese nel-
l'acquisto delle tecnologie digitali, soprattutto per quel che ri-
guarda i primi anni del campione. D’altra parte, la quota di inve-
stimenti in capitale digitale calcolata a prezzi correnti presenta il
grosso vantaggio di poter essere interpretata immediatamente co-
me una misura della propensione delle imprese dei vari paesi ad
investire nelle nuove tecnologie digitali. Fatta 100 l'intera spesa
per investimenti di un qualsiasi anno, la quota di investimenti di-
gitali a prezzi correnti fornisce una misura dell’effettivo impegno
delle imprese ad adottare le nuove tecnologie, e questo a pre-
scindere dal valore che questi investimenti avranno nell'anno ba-
se. Evidentemente, trattandosi di serie a prezzi correnti, la quota

19 Davip P.A. (2001) e A1zcorBE A. e PHO Y. (2005) discutono l'argomento e
quantificano i contributi derivanti dal miglioramento della qualita dei prodotti e
dalle tradizionali forze di mercato ('aumento dell'offerta dei beni ad esempio).
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GRAF. 8
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di investimenti in tecnologie digitali non pud essere interpretata
come una misura diretta della diffusione delle nuove tecnologie
nel sistema produttivo, dal momento che gli investimenti digitali
effettuati all'inizio del periodo valevano nel 2000 dieci volte di me-
no.

La strategia adottata per la ricerca ¢ la seguente. In primo
luogo, si sono stimate 15 equazioni ECM senza le variabili finan-
ziarie, in cui la variabilita della quota di investimenti in hardware
e software fosse spiegata da un’unica variabile esplicativa con la
quale la variabile dipendente mostrasse una relazione stabile e di
lungo periodo. Traendo spunto dalla letteratura economica (Dixit
e Pindyck, 1994) si & individuata una misura del rapporto tra la
redditivita reale degli investimenti in tecnologie digitali rispetto al
totale degli investimenti.

Si sono dunque specificate 15 equazioni error correction del
tipo:
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(2) Ay, = ﬁo:‘ T, '(yiz—l - :Bu 'rit)+ Vi Ay, tE,

T

incui y,=In IT’OT rappresenta la quota di investimenti in capi-
it

T
it
RTOT
it

tale digitale nel paese i nell'anno ¢; mentre 7, =In e il rap-
porto tra il rendimento reale degli investimenti in tecnologie di-
gitali rispetto al rendimento di tutto il capitale dell’economia. Ta-
li variabili sono state calcolate per ciascun anno come il rappor-
to tra il compenso spettante a ciascun tipo di capitale diviso il va-
lore del capitale stesso, al netto del suo deprezzamento e dell'in-
flazione del paese. Per cui:

T T0T

C
IT _ “it _ QIT TOT _ ~it  __ STOT _
it AT it it it  1-TOT it it
R e o0 —p. eR X o
it i

in cui C, K, 6, e p, rappresentano rispettivamente il compenso
spettante al capitale, il valore dello stock utilizzato, il suo de-
prezzamento e l'inflazione al tempo ¢ nel paese i%°.

Una volta verificata l'esistenza di una relazione di cointegra-
zione, le cinque variabili finanziarie sono state inserite, opportu-
namente differenziate, nell'equazione ECM per analizzarne valore
e significativita dei coefficienti:

(3) Ayit :ﬁOi T, '(yit—l _ﬁli 'riz)+yi 'Ayiz—l-"(p'Afit +E€,

Le cinque variabili finanziarie sono state inserite di volta in
volta in cinque sistemi separati, in modo da studiare in maniera
isolata la relazione tra la variabile dipendente e le diverse di-
mensioni di sviluppo dei sistemi finanziari.

Lesigenza di specificare una regressione di riferimento senza

20 A sua volta, il compenso spettante a ciascun tipo di capitale & stato calco-
lato dal Groeningen Growth and Development Centre che ha organizzato il databa-
se attraverso un esercizio di contabilita della crescita (TIMMER M.P. er AL., 2003).
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le variabili finanziarie nasce da diverse considerazioni. In primo
luogo, i test di radice unitaria presentati nelle tavole 2-4 mostra-
no che y, e r, non sono stazionarie durante il periodo considera-
to, e suggeriscono quindi di impostare l'analisi all'interno di un
modello cointegrato. Tali risultati sollevano tuttavia una questio-
ne delicata, innanzitutto perché assumere che la quota di investi-
menti y, sia ~/(/) implica anche ammettere che tale variabile pos-
sa uscire dalla fascia 0-1. La teoria economica suggerisce tuttavia
di interpretare questi risultati come 'evidenza di un trend stoca-
stico in entrambe le serie durante il periodo considerato. Cid evi-
dentemente non significa affermare che le serie saranno sempre
~I(1): significa piuttosto accettare che a partire dal 1980 la quo-
ta di investimenti IT ha esibito un’elevata persistenza, ed allo stes-
so tempo il capitale IT ha raccolto rendimenti progressivamente
sempre piu elevati di quelli ricevuti dagli altri tipi di capitale. Ta-
li conclusioni sono senz’altro coerenti con gran parte della lette-
ratura sulle tecnologie digitali (David, 2001 e Brynjolfsson et al.,
2002).

In secondo luogo, teorie economiche e ricerche empiriche non
stabiliscono nessuna relazione di lungo periodo tra investimenti e
finanza. In effetti, sebbene la vasta letteratura ripercorsa nella se-
zione 2 abbia reso giustizia al ruolo della finanza nel promuove-
re la crescita degli ultimi 50 anni, ricerche analoghe non sono riu-
scite a documentare una relazione simile tra finanza ed investi-
menti. Ad esempio, Beck et al. (2000), pur confermando il ruolo
positivo della finanza per promuovere la crescita, aggiungono che
la relazione di lungo periodo tra finanza e formazione di capita-
le & molto meno consistente. Chiaramente, la finanza potrebbe an-
cora essere rilevante nel breve periodo, ma nel lungo periodo gli
investimenti sono legati innanzitutto ai loro rendimenti (Wurgler,
2000). Al di la di queste considerazioni teoriche poi, il fatto che
le serie finanziarie disponibili fossero piuttosto brevi (fino a quin-
dici anni), ha imposto la necessita di individuare innanzitutto una
variabile che spiegasse buona parte dell'andamento della quota di
investimenti, per poi verificare l'ipotesi che le variabili finanziarie
chiarissero parte della variabilita non spiegata dai rendimenti del
capitale.
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3.3 Le stime

Le tavole 2-4 sintetizzano i risultati dei fest di radice unitaria
condotti sulle serie della quota di investimenti digitali e del rap-
porto tra i rendimenti reali del capitale. 1l test utilizzato & 1'Aug-
mented Dickey-Fuller (ADF) e per ciascun paese il test & stato con-
dotto sia sulle variabili nei livelli che sulle differenze prime, in
modo da controllare che le serie non fossero integrate di ordine
superiore ad 1. I valori critici utilizzati non sono quelli consueti
tabulati da Dickey e Fuller (1979), bensi quelli meno conservativi
calcolati da Blangiewicz e Charemza (1990) per i fest di radice
unitaria su piccoli campioni.

Dalle stime tutte le serie risultano essere ~I(1) ad eccezione
della quota di investimenti digitali della Francia e del rapporto tra
i rendimenti reali di Austria e Stati Uniti. Sebbene i risultati dei
test non diano indicazioni univoche circa la natura delle variabi-
li, si & comunque deciso di trattare tutte le serie come estrazioni
di processi stocastici non stazionari ~I(1) e questo sia in consi-
derazione della scarsa potenza del test Dickey-Fuller (anche uti-
lizzando i valori critici corretti), che per evitare di dover esclude-
re le tre serie ~I(2) dall’analisi?!.

Per quanto riguarda lo studio dell'ordine di integrazione del-
le serie finanziarie, si & cercato di stabilire soprattutto se queste
non fossero integrate di ordine superiore ad 1. Come evidenziato
dall’equazione (3) infatti, le variabili finanziarie entrano nell’e-
quazione di correzione dell’errore direttamente differenziate, e non
vengono mai considerate nella relazione di cointegrazione. Non
dovendo cointegrare con le altre due variabili, diventa irrilevante
stabilire se queste serie siano integrate dello stesso ordine, ed &
sufficiente preoccuparsi solo della stazionarieta delle serie diffe-
renziate inserite nella regressione.

La tavola 7 sintetizza i risultati dei test di radice unitaria con-

2l La scelta — comunque arbitraria — & stata incoraggiata dai risultati dei zest
panel di radice unitaria, i quali rifiutavano l'ipotesi che le serie fossero integrate
del secondo ordine (vedi le tavole 5-6). Anche CHrisToPouLOS D.K. e Tsionas E.G.
(2004) ricorrono ai risultati dei test di radice unitaria panel quando i loro test ADF
non forniscono risultati univoci.
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Tav. 2
TEST ADF SU y

Livelli Differenze prime

Facse Statistica ¢ Ritardi Dggilsfii(zlgiz(g)% Statistica ¢ Ritardi Dggilsfii(aziz(j)%
Austria -1,96 0 Accetta H, -4,39%x 0 Rifiuta H,
Belgio 22,51 0 Accetta H -3,99%* 0 Rifiuta H,
Danimarca -2,83 0 Accetta H; -6,3%% 0 Rifiuta H
Finlandia -1,27 0 Accetta H, -4,47%* 0 Rifiuta H,
Francia -3,48 1 Accetta H, -2,26 0 Accetta H
Germania -2,53 1 Accetta H, -2,89% 0 Rifiuta H,
Grecia -1,02 0 Accetta H, -5,42%% 0 Rifiuta H,
Irlanda -2,92 0 Accetta H, 4,24+ 1 Rifiuta H,
Italia -2,54 4 Accetta H, -6,83%* 0 Rifiuta H,
Paesi Bassi -1,84 0 Accetta H,, -3,85%* 0 Rifiuta H,
Portogallo 22,10 0 Accetta H, -3,46* 0 Rifiuta H,
Spagna -3,30 1 Accetta H, -2,67* 0 Rifiuta H,
Svezia -0,23 0 Accetta H, -3,45% 0 Rifiuta H,
Regno Unito -0,36 0 Accetta H L4 0 Rifiuta H,
Stati Uniti -3,05 0 Accetta H, -4,32%* 0 Rifiuta H,
** segnala una significativita all'l %; * al 5%; * al 10%.

Tav. 3
TEST ADF SU r
Livelli Differenze prime

P Suistcar R DeSone (% i Rirai  Deciione (%
Austria -2,83 2 Accetta H; -2,34 0 Accetta H,,
Belgio -2,40 0 Accetta H, -4,13%* 0 Rifiuta H,
Danimarca -3,38 2 Accetta H, 22,52+ 0 Rifiuta H,
Finlandia -1,91 1 Accetta H, -2,70* 0 Rifiuta H,
Francia 2,72 1 Accetta H, 2,47 0 Rifiuta H,
Germania -2,80 1 Accetta H, -3,78%* 2 Rifiuta H,
Grecia -3,24 0 Accetta H;) -6,83%* 0 Rifiuta H,
Irlanda -2,43 1 Accetta H, -2,65* 0 Rifiuta H,
Italia 2,24 1 Accetta H; -2,84% 0 Rifiuta H;
Paesi Bassi -3,39 2 Accetta H, 2,42+ 2 Rifiuta H,
Portogallo 2,27 1 Accetta H, 2,75+ 0 Rifiuta H,
Spagna -1,83 0 Accetta H, -3,66%% 0 Rifiuta H,
Svezia -2,86 1 Accetta H, -2,70* 0 Rifiuta H,
Regno Unito -0,98 0 Accetta H; -5,30%** 0 Rifiuta H,
Stati Uniti 2,15 1 Accetta H, 2,22 0 Accetta H,

** gsegnala una significativita all'l %; * al 5%; * al 10%.
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Tav. 4
ORDINE DI INTEGRAZIONE

Paese y r

Austria (1) 1(2)
Belgio (1) I(1)
Danimarca (1) (1)
Finlandia (1) 1(1)
Francia 1(2) (D
Germania I(1) I(1)
Grecia (1) (1)
Irlanda (1) (1)
Italia (1) (1)
Paesi Bassi I(1) I(1)
Portogallo I(1) I(1)
Spagna (1) (1)
Svezia I(1) (D)
Regno Unito 1(1) 1(1)
Stati Uniti 1(1) 1(2)

dotti sulle cinque serie finanziarie. Anche in questo caso sono sta-
ti considerati nelle decisioni i valori critici proposti da Blangiewicz
e Charemza (1990) per piccoli campioni. Come evidenziato dalle
stime, tutte le serie analizzate risultano essere al massimo inte-
grate del primo ordine, con I'eccezione della struttura finanziaria
di Belgio e Portogallo e di due variabili finlandesi (la capitalizza-
zione della borsa e lo sviluppo del mercato del credito). Nella sti-
ma delle equazioni di correzione dell’errore sono state escluse ta-
li serie, dal momento che specificherebbero una regressione tra
serie integrate di ordine diverso.

La teoria economica suggerisce l'esistenza di una relazione di-
retta tra investimenti ed il loro rendimento atteso (Dixit e Pindyck,
1994 e Wurgler, 2000); nella misura in cui le imprese formano le
loro aspettative in maniera adattiva, aspettandosi nel futuro ren-
dimenti simili a quelli presenti, la dinamica degli investimenti se-
guira 'andamento dei rendimenti reali del capitale. Costruendo su
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Tav. 5
TEST DI RADICE UNITARIA PANEL SU y

Livelli
Metodo Statistica p-value  Decisione Cross- - Osserva-
sections zioni
Statistica ¢ di Levin, Lin and Chu$ -7,65 0 Rifiuta H, 15 344
Statistica W di Im, Pesaran and Shin' -4,85 0 Rifiuta H, 15 344

§ Lipotesi nulla assume una radice unitaria comune.
¥ Lipotesi nulla assume processi con radici unitarie individuali.

Tav. 6
TEST DI RADICE UNITARIA PANEL SU r

Livelli
L . Cross- Osserva-
Metodo Statistica p-value Decisione ) I
sections zioni
Statistica ¢ di Levin, Lin and Chu$ 23,11 0.001 Rifiuta H, 15 334
Statistica W di Im, Pesaran and Shint 1,96 0.97 Accetta H, 15 334

Differenze prime

Cross- Osserva-

Metodo Statistica p-value = Decisione - I

sections zioni

Statistica ¢ di Levin, Lin and Chu$ -4.83 0 Rifiuta H, 15 328
Statistica W di Im, Pesaran and Shint -6.28 0 Rifiuta H, 15 328

$ Lipotesi nulla assume una radice unitaria comune.
T Lipotesi nulla assume processi con radici unitarie individuali.

queste premesse, si € immaginato che la dinamica della quota de-
gli investimenti in capitale digitale rispetto alla spesa totale in in-
vestimenti sia governata dall’andamento del rapporto tra i rendi-
menti del capitale digitale ed il rendimento del capitale comples-
sivo.

La circostanza che entrambe le serie risultino essere integra-
te del primo ordine ha suggerito di impostare I'analisi attraverso
gli strumenti della cointegrazione, specificando un modello a cor-
rezione dell’'errore per ogni paese. In particolare, le equazioni sti-
mate per esaminare la relazione esistente tra le due variabili so-
no del tipo:
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(4) Ay, = ﬁOi T, '(yzH - ﬁli ¥ )+ Vi Ay, tE,

in cui i simboli conservano i significati definiti in precedenza.

Il metodo di stima utilizzato & il seemingly unrelated regres-
sions model (SURE) proposto da Zellner (1962) che non solo con-
sente ai coefficienti B,; delle quindici regressioni del sistema di es-
sere diversi tra loro, ma permette anche di tener conto della co-
mune variabilita delle serie attraverso la loro matrice di varianze
e covarianze.

Le tavole 8-9 riassumono stime, significativita ed alcune sta-
tistiche delle regressioni (4) ed i risultati dei test di radice unita-
ria condotti sui termini di errore (y, , — B,; - r,,) delle regressioni
e confermano l'esistenza di una relazione di cointegrazione tra le
due variabili per tredici dei quindici paesi considerati.

I coefficienti di correzione dell'errore o sono tutti negativi e
maggiori di -1: un risultato molto incoraggiante che non solo con-
ferma lesistenza di un meccanismo di correzione dell’errore, ma
che esclude anche una dinamica esplosiva del modello. I coeffi-
cienti di correzione dell’errore sono inoltre tutti estremamente si-
gnificativi (all'l per cento di confidenza) ad eccezione della Sve-
zia (comunque significativa al 5 per cento) e del Regno Unito.

Ma il risultato pitu interessante & quello che riguarda i test di
radice unitaria condotti sui termini di errore inclusi nelle regres-
sioni. I test utilizzati sono ADF ed i valori critici sulla cui base
sono state prese le decisioni sono di nuovo quelli tabulati da Blan-
giewicz e Charemza (1990) per fest su residui di regressioni tra
serie cointegrate (CRADF) estratte da piccoli campioni (anche in
questo caso meno conservativi rispetto a quelli tabulati da Engle
e Yoo, 1987). Anche queste statistiche portano a rifiutare l'ipote-
si nulla di non stazionarieta delle serie per tutti i paesi ad ecce-
zione della Svezia e del Regno Unito, un risultato che, conside-
rato assieme alla significativita dei coefficienti ¢, porta ad accet-
tare l'esistenza di una relazione di cointegrazione per tredici dei
quindici paesi considerati.

Il secondo risultato incoraggiante ¢ il segno dei coefficienti

117



RivisTA D1 PoLiTicA ECONOMICA

NOVEMBRE-DICEMBRE 2008

Tav. 8

STIME SURE PER LE EQUAZIONI ECM DI RIFERIMENTO

Paese B, o B, y R? StatisticaDW
Austria -0,05 -0,47** 1,00%* 0,1 41% 1,92
Belgio -0,88** -0,53** 0,11 0,29** 37% 2,14
Danimarca 0,06 -0,27** 0,89 -0,11 26% 1,94
Finlandia -0,17 -0,21%** 0,47 0,06 20% 1,9
Francia 0,17 -0,24%* 1,77** 0,75%* 57% 2,35
Germania -0,23* -0,35%* 0,69** 0,40** 61% 2,08
Grecia -0,66%* -0,19%* -0,24 -0,07 66% 1,69
Irlanda -1,79 -0,56** -0,16 0,2 31% 2,01
Italia -0,58%** -0,28%** 0,14 -0,07 30% 1,87
Paesi Bassi 0,19* -0,80%* 1,19%* 0,35** 56% 1,84
Portogallo -2,01%* -0,46** -0,68* 0,58%* 37% 2,06
Spagna -0,74%* -0,47%* 0,39** 0,34%* 84% 2,1
Svezia -0,1 -0,20* 0,48 0,17 32% 1,52
Regno Unito -0,84* -0,08 -4,32 -0,12 52% 1,4
Stati Uniti 0,80** -0,75%* 1,39%* 0,31%* 62% 1,88
Media$ 0,539
§ La media & calcolata escludendo Regno Unito e Svezia.
** segnala una significativita all'1%; * al 5%; * al 10%.

Tav. 9

TEST ADF SULLA COMPONENTE ERROR CORRECTION
DELLE EQUAZIONI ECM DI RIFERIMENTO

Paese Statistica ¢ Ritardi (1% dDiezloSrlltlzir:ieenza)
Austria -4,34%* 0 1(0)
Belgio -4,69%* 0 1(0)
Danimarca -4,31%* 0 1(0)
Finlandia -4,25%* 0 1(0)
Francia -5,29%* 0 1(0)
Germania -4,55%* 0 1(0)
Grecia -3,76%* 0 1(0)
Irlanda -4,69%* 0 1(0)
Ttalia -4,18%* 0 1(0)
Paesi Bassi -5,22%* 0 1(0)
Portogallo -5,02%* 0 1(0)
Spagna -4,61%* 0 1(0)
Svezia -3,35 0 (1)
Regno Unito -3,22 0 1(1)
Stati Uniti -4,78%* 0 1(0)

** segnala una significativita all'1%; * al 5%; * al 10%.
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B,; stimati. Con 'eccezione del Portogallo, dell'Irlanda e della Gre-
cia, la quota di investimenti in capitale digitale ¢ positivamente
correlata al rapporto tra i rendimenti reali di questi investimenti
rispetto a quelli di tutto il capitale, un risultato consistente con
quanto predice la teoria economica. In media?? il coefficiente del
rapporto tra i rendimenti del capitale digitale ed i rendimenti to-
tali & stata di 0,53, ma i paesi analizzati mostrano differenze mar-
cate. Mentre infatti i paesi che meno hanno investito nelle tecno-
logie digitali (Portogallo e Grecia in testa) evidenziano coefficien-
ti negativi della variabile esplicativa, i paesi che pitt hanno pun-
tato sulle nuove tecnologie mostrano coefficienti addirittura su-
periori all'unita. La propensione delle imprese ad investire nelle
nuove tecnologie & stata elevata negli Stati Uniti e nei Paesi Bas-
si, i quali uniscono ai valori elevati dei f,, valori del termine di
correzione dell’errore molto vicini a -1, un segnale di grande ra-
pidita nella dinamica di correzione dell’errore. Particolare & infi-
ne il caso della Francia che unisce ad una stima di j,; estrema-
mente elevata un valore di o vicino allo zero. Le imprese france-
si insomma, sebbene siano guidate dai rendimenti del capitale nel-
le loro scelte di investimento, appaiono tuttavia molto lente ad
adattarsi alla dinamica della redditivita.

Per analizzare i dati nella maniera piu efficiente si & cercato
di stabilire se la relazione emersa tra le due variabili potesse es-
sere studiata all'interno di un unico panel cointegrato (il pooled
mean group) con un unico 8 , di lungo periodo, e B,; di breve pe-
riodo diversi tra paesi (Pesaran et al., 1999). Tuttavia, il test di
Wald sui coefficienti B,, stima un y* pari a 90,4, un valore che
porta a rifiutare senz’altro l'ipotesi nulla di uguaglianza dei coef-
ficienti B,,. Tale risultato impedisce di specificare un unico mo-
dello, e costringe a studiare la relazione tra finanza e investimenti
IT su tredici regressioni separate.

Il risultato del test di Wald costituirebbe un grosso limite se
si fosse condotta I'analisi con i consueti test statistici. Come sot-
tolineato da Christopoulos e Tsionas (2004) infatti, analizzare da-
ti panel con un modello pooled mean group aumenta la potenza

22 La media ¢ calcolata escludendo le stime di Regno Unito e Svezia.
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dei test, ed & dunque particolarmente vantaggioso in casi come il
nostro, in cui le serie sono brevi e la potenza dei test bassa. Tut-
tavia, come spiegato a pill riprese, si € aumentata la potenza dei
test ricorrendo ai valori critici tabulati da Blangiewicz e Charem-
za (1990) e si & anche cercato di massimizzare l'efficienza delle
stime con il metodo SURE, che permette di modellare la comu-
ne variabilita delle serie. L'inevitabile eterogeneita dei risultati che
ne risulta non rappresenta necessariamente una debolezza del la-
voro perché, come rilevano Arestis e Demetriades (1997) e Darrat
(1999), & probabile che l'effetto della finanza sull'economia reale
differisca in maniera sostanziale tra paesi.

Nel seguito la relazione tra finanza e tecnologie digitali viene
analizzata a partire dalle tredici equazioni stimate.

Come spiegato, tale relazione ¢ stata studiata inserendo nelle
regressioni (4) le variabili finanziarie di cui si intendeva studiare
I'impatto. Tutte le regressioni assumono dunque la forma:

(5) Ayiz :ﬁOi o, .(yiz—l _ﬁli 'rz‘z)+yi -Ayiz—l-i-q)i 'Afiz &,

in cui i simboli conservano il significato fin qui assegnato e le va-
riabili f, sono i logaritmi delle variabili finanziarie prima presen-
tate.

Le variabili finanziarie sono state inserite separatamente nel-
la stima di cinque distinti sistemi, mentre non sono stati consi-
derati nelle regressioni i dati riferiti a Svezia e Regno Unito, dal
momento che le loro serie non esibivano una relazione di cointe-
grazione. La tavola 10 sintetizza i risultati delle stime dei coeffi-
cienti ¢, delle equazioni (5).

In particolare, I'analisi dei soli coefficienti significativi dei si-
stemi conferma l'intuizione che lo sviluppo dei mercati di capita-
le sia positivamente correlato con la diffusione delle tecnologie di-
gitali, mentre lo sviluppo del mercato del credito sia correlato ne-
gativamente.

Meno interessanti sono invece i risultati ottenuti sulle due va-
riabili che sintetizzano misure di sviluppo del settore finanziario
considerato nel suo complesso: dimensione e livello di attivita del
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Tav. 10

SINTESI DEI COEFFICIENTI FINANZIARI
Paese stkmrk cred dim act struct
Austria 0,05 0,35 -0,18 -0,28 0,04
Belgio 0,09 -0,57** -0,57** -0,08 -
Danimarca 0,03 -0,09* -0,01 -0,06 0,00
Finlandia - - 0,09%* 0,09 -0,04
Francia 0,01 -0,57%* 0,20 0,07 -0,07%*
Germania 0,03 -0,36 -0,15 -0,17** -0,03
Grecia 0,16%* 0,48 0,43%* 0,19%* -0,11%*
Irlanda - - - - -
Italia 0,01 0,01 0,07 0,01 -0,03
Paesi Bassi 0,05%* 0,04 0,06* 0,00 -0,04*
Portogallo 0,37** 0,47 -0,46 0,27 -
Spagna 0,00 -0,14 -0,05 -0,03 -0,01
Svezia - - - - -
Regno Unito - - - - -
Stati Uniti 0,12%* -0,57%* 0,03 -0,09* -0,15%*
Media$ 0,18 -0,45 0,03 -0,02 -0,10

8 La media & calcolata escludendo i coefficienti non significativi.
** segnala una significativita all'l1%; * al 5%; * al 10%.

sistema finanziario risultano correlate in maniera significativa con
la quota di investimenti in capitale digitale solo in tre paesi e nel
complesso la media dei coefficienti significativi € molto bassa (in
Belgio la dimensione finanziaria risulta essere correlata negativa-
mente, negli Stati Uniti ed in Germania ¢ il livello di attivita fi-
nanziaria ad esibire una relazione negativa). La scarsa significa-
tivita di queste variabili potrebbe comunque dipendere dalla com-
binazione di due effetti opposti sulla variabile dipendente, deter-
minati dalla presenza di componenti riferite sia alla borsa che al
settore bancario.

Estremamente interessanti sono infine i risultati relativi alle
regressioni con le serie della struttura finanziaria dei vari paesi.
Non solo i coefficienti significativi (quelli riferiti alle regressioni
di Francia, Grecia, Paesi Bassi e Stati Uniti) sono tutti negativi,
ma separando i paesi in due gruppi a seconda della loro struttu-
ra finanziaria, la media dei coefficienti B,, che regolano la rela-
zione tra quota di investimenti digitali e rapporto tra i rendimenti
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risulta doppia nei paesi con sistemi mercato-centrici?3. Dal mo-
mento che la variabile che misura la struttura finanziaria cresce
quanto piu il settore bancario & sviluppato rispetto ai mercati di
capitale, i segni delle stime riflettono la relazione negativa tra svi-
luppo relativo delle banche e propensione delle imprese ad inve-
stire nel digitale ed in generale confortano la tesi che sistemi fi-
nanziari mercato-centrici favoriscano meglio la diffusione delle tec-
nologie digitali. Il prossimo paragrafo commenta questi risultati.

4. - Alcune considerazioni sui risultati

Prima di commentare le stime ottenute, vale la pena di svi-
luppare alcune considerazioni sulla variabile che mostra una re-
lazione di cointegrazione con la quota di investimenti digitali.

Lanalisi del rapporto tra la redditivita del capitale digitale e
quello di tutto il capitale, infatti, rivela come in tutto il periodo
ed in tutti i paesi, gli investimenti digitali abbiano reso in media
tre volte e mezzo in pil rispetto agli altri tipi di capitale. Una si-
mile differenza — per quanto impressionante — non sorprende ed
¢ comunque in linea con risultati emersi in studi simili di taglio
pitt microeconomico (Brynjolfsson et al., 2002). Rendimenti cosi
elevati associati agli investimenti in capitale digitale vengono giu-
stificati con i costi della riorganizzazione aziendale necessaria a
valorizzare le opportunita offerte da questi investimenti, un pro-
cesso che, sebbene difficile da contabilizzare, comporta comun-
que rischi e spese che vanno remunerate.

Levidenza di investimenti complementari a fianco della spe-
sa in tecnologie digitali & coerente con gran parte della letteratu-
ra che si & occupata di tecnologie digitali ed offre una prima chia-

23 La media dei f,; dei paesi con sistemi mercato-centrici risulta essere pari a
1,074; quella dei paesi banco-centrici solo 0,575. 1l tipo di struttura finanziaria &
stato stabilito confrontando la media della variabile finanziaria di ciascun paese
con la media di tutti i dieci paesi considerati nell'ultimo sistema di regressioni.
Danimarca, Finlandia, Francia, Paesi Bassi e Stati Uniti sono i paesi in cui il rap-
porto tra attivita delle banche e valore capitalizzato in borsa ¢ inferiore alla me-
dia; Austria, Germania, Grecia, Italia e Spagna sono invece i paesi in cui questa
variabile risulta superiore alla media.
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ve di lettura dei risultati ottenuti con le variabili finanziarie. Se
infatti & corretto associare agli investimenti in capitale digitale
I'impegno nella riorganizzazione aziendale, & anche naturale im-
maginare che questi progetti comportino rischi superiori e ri-
chiedano maggiori risorse rispetto agli investimenti in capitale tra-
dizionale. Date queste premesse, e considerato il ruolo dei siste-
mi finanziari nella promozione di investimenti rischiosi, I'eviden-
za di una relazione positiva della finanza sulla quota di investi-
menti digitali sembra un fenomeno del tutto naturale.

Ma le stime presentate offrono ulteriori spunti di riflessione.
In particolare, tre conclusioni emergono con particolare forza.

e In primo luogo, occorre sottolineare come solo in pochi pae-
si le variabili finanziarie mostrino una relazione significativa con
la variabile che misura la quota di investimenti in capitale digi-
tale. 1l risultato non & affatto sorprendente e non deve essere in-
terpretato come l'evidenza di scarsa correlazione tra le due gran-
dezze considerate. Piuttosto, la scarsa significativita delle stime
pud dipendere dalla natura delle serie finanziarie — molto brevi e
con una variabilita temporale relativamente bassa — oppure dal
grado di integrazione dei sistemi finanziari nei paesi considerati.

Sebbene lunghezza e scarsa variabilita delle serie possano aiu-
tare a spiegare i risultati presentati, le serie finanziarie utilizzate
sono tutt’altro che piatte, ed una lettura dei risultati legata al li-
vello di integrazione finanziaria pud comunque offrire spunti in-
teressanti. Secondo questa interpretazione, la possibilita delle im-
prese di un paese di ricorrere ai finanziamenti offerti da inter-
mediari esteri rende lo sviluppo del sistema finanziario locale me-
no vincolante per le scelte delle imprese e la dinamica degli in-
vestimenti meno legata alle oscillazioni delle variabili finanziarie
nazionali (Guiso et al., 2004). Questa interpretazione trova confor-
to proprio nelle stime presentate, che segnalano come siano pro-
prio quei paesi in cui le imprese devono fare maggiore affida-
mento sui sistemi finanziari nazionali a mostrare relazioni signi-
ficative con la variabile dipendente.

Emblematico a riguardo ¢ il caso di Stati Uniti e Grecia, per
le quali quattro delle cinque variabili finanziarie hanno coefficienti
significativi. In questi paesi, la lontananza di altri sistemi finan-
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ziari sviluppati, la dimensione finanziaria (nel caso degli Stati Uni-
ti) ed i ritardi strutturali (nel caso della Grecia) limitano l'acces-
so delle imprese ai sistemi stranieri, vincolando le possibilita di
investimento delle imprese nazionali all'espansione della finanza
nazionale. La significativita dei coefficienti di questi due paesi sug-
gerisce dunque cautela e sconsiglia di interpretare la scarsa si-
gnificativita delle altre stime come evidenza di una mancata rela-
zione tra la finanza e la propensione delle imprese ad investire in
tecnologie digitali.

e Secondo risultato forte & la relazione positiva esistente tra
lo sviluppo della borsa e la propensione delle imprese ad investi-
re in tecnologie digitali. In questa direzione puntano non solo i
risultati delle stime condotte sulla variabile che misura lo svilup-
po della borsa (nei quattro paesi in cui il suo coefficiente & si-
gnificativo assume sempre valori positivi), ma anche quelli otte-
nuti inserendo nel modello a correzione dell’errore la variabile che
da conto della struttura finanziaria di un paese (significativa in
quattro paesi e sempre col segno negativo). Questi risultati sug-
geriscono che la relazione tra finanza e tecnologie digitali passi
innanzitutto attraverso l'azione dei mercati di capitale e che la di-
sponibilita offerta dalla borsa di strumenti finanziari innovativi
come i venture capitals e I'angel financing, sia stata un fattore de-
terminante nella diffusione delle tecnologie digitali.

Naturalmente, sviluppo dei mercati finanziari e diffusione del-
le tecnologie digitali sono due fenomeni fortemente legati e sa-
rebbe scorretto affermare che la direzione di causalita sia unica,
(dallo sviluppo dei mercati di capitale alla diffusione del nuovo
capitale). Come tutte le industrie che fanno largo uso di infor-
mazione, il settore finanziario si & molto giovato della digitaliz-
zazione della produzione, senza contare che, almeno negli Stati
Uniti, i risultati delle imprese digitali sono stati un motore po-
tente per la crescita dei corsi azionari negli anni '90. I coefficienti
stimati per la variabile dello sviluppo dei mercati di capitale evi-
denziano infatti una relazione positiva tra la borsa e la diffusio-
ne delle tecnologie digitali, un risultato che nulla dice circa la di-
rezione di causalita della relazione.

Cio che incoraggia a sostenere che sia la borsa responsabile
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dell'espansione degli investimenti digitali sono tuttavia i risultati re-
lativi alla struttura finanziaria dei paesi analizzati. Come gia preci-
sato infatti, la variabile utilizzata in quelle regressioni misura il rap-
porto tra lo sviluppo del settore bancario rispetto a quello borsisti-
co e non dovrebbe scontare l'influenza che le tecnologie digitali han-
no avuto su questi due settori. Se infatti le nuove tecnologie han-
no portato grandi vantaggi al settore finanziario, non c’¢ ragione di
credere che i mercati di capitali se ne siano giovati pit delle ban-
che: una considerazione che porta a sostenere che numeratore e
denominatore del rapporto considerato siano stati influenzati allo
stesso modo dalla diffusione di queste tecnologie. In definitiva, I'e-
videnza di una relazione negativa tra la struttura banco-centrica e
la quota di investimenti in capitale digitale avvalora la tesi di un
effetto positivo della borsa sulla diffusione delle nuove tecnologie.

e Altro risultato molto robusto sono infine i coefficienti nega-
tivi della variabile che misura lo sviluppo del mercato del credito.

Si sarebbe tentati di collegare questo risultato con l'altra for-
te evidenza emersa dalle stime e spiegare la cattiva influenza dei
sistemi banco-centrici ed i coefficienti negativi della variabile del
credito bancario con la scarsa propensione delle banche ad inve-
stire in queste nuove tecnologie.

Sebbene l'avversione delle banche a sostenere progetti parti-
colarmente rischiosi sia comunque rilevante nel promuovere gli
investimenti digitali, questa interpretazione potrebbe trascurare
alcuni fenomeni importanti. La relazione tra credito ed investi-
menti in tecnologie digitali potrebbe infatti essere inquinata dal-
la presenza di una variabile nascosta, ignorata dalla regressione,
che condiziona I'andamento di entrambe le grandezze in direzio-
ne opposta. A questo riguardo, il tasso di interesse ¢ il candidato
ideale per influenzare le variabili in questione.

Il valore dei crediti concessi dalle banche ai privati, infatti, &
una variabile che include anche i prestiti concessi alle famiglie
per mutui o crediti al consumo ed & dunque molto sensibile al-
I'andamento dell'interesse: alti tassi scoraggiano infatti i privati a
chiedere soldi a prestito. Dall’altra parte, il rapporto tra investi-
menti in capitale digitale ed investimenti totali dovrebbe essere
influenzata positivamente dal tasso di interesse, perché alti tassi
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spingono le imprese a discriminare contro gli investimenti meno
redditizi e preferire quei progetti che promettono rendimenti pitt
elevati. In tutto il periodo considerato, gli investimenti in capita-
le digitale hanno esibito tassi di rendimento molto superiori a
quelli relativi al resto del capitale ed & dunque corretto immagi-
nare che la quota degli investimenti destinata all’acquisto di que-
sto capitale cresca con tassi di interesse piu elevati.

Secondo questo ragionamento, i coefficienti negativi delle va-
riabili che misurano lo sviluppo del credito sarebbe guidata dalla
dinamica del tasso di interesse e sarebbe scorretto assumere un ef-
fetto negativo dello sviluppo del credito sull’adozione del digitale.

Queste considerazioni sono rafforzate dall’osservazione che la
relazione negativa tra sviluppo del credito ed investimenti digita-
li non esiste in quei paesi in cui i rendimenti del capitale digita-
le sono stati meno brillanti rispetto ai rendimenti del resto del ca-
pitale. Il Portogallo e la Grecia — i due paesi che esibiscono i ren-
dimenti del capitale digitale in media pit1 bassi — hanno entram-
be il coefficiente dello sviluppo del mercato del credito positivo
(ma non significativo). Quest’'evidenza suggerisce che dove gli in-
vestimenti digitali sono meno redditizi rispetto agli altri investi-
menti, il tasso di interesse influenza meno la dinamica della quo-
ta di investimenti digitali che a sua volta non risulta correlata con
la dimensione del mercato del credito.

5. - Conclusioni

Larticolo esamina la relazione tra finanza e diffusione delle
tecnologie digitali analizzando la dinamica degli investimenti di
quindici paesi industrializzati. Se l'interesse per le tecnologie digi-
tali € mosso dai guadagni di produttivita generati da questi stru-
menti, I'attenzione per gli effetti che la finanza ha avuto sulla dif-
fusione di queste tecnologie prende invece spunto dai contributi di
quanti hanno sottolineato come l'azione dei sistemi finanziari sia
fondamentale nel guidare le scelte di investimento delle imprese.

Lanalisi econometrica proposta utilizza gli strumenti della
cointegrazione per stimare la relazione esistente tra la quota di
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investimenti in capitale digitale e cinque diverse dimensioni di svi-
luppo del sistema finanziario. In generale, i coefficienti delle va-
riabili finanziarie sono significativi solo per quei paesi le cui im-
prese devono, per motivi diversi, fare maggiore affidamento sui
sistemi finanziari nazionali (Stati Uniti e Grecia in particolar mo-
do), un risultato che conferma il forte grado di integrazione rag-
giunto dai sistemi finanziari europei e non deve essere interpre-
tato come indice di scarsa influenza della finanza sulle decisioni
di investimento delle imprese. A questo proposito infatti, I'analisi
evidenzia soprattutto il ruolo positivo giocato dallo sviluppo del-
la borsa e da una struttura finanziaria mercato-centrica nel pro-
muovere l'adozione delle nuove tecnologie. Dalle stime emerge
inoltre una relazione negativa tra lo sviluppo del mercato del cre-
dito e la propensione delle imprese ad investire nel digitale, una
relazione che potrebbe tuttavia essere guidata dalla dinamica del
tasso di interesse: variabile in linea di principio capace di in-
fluenzare in direzioni opposte sia la quota di investimenti digita-
li che crediti concessi ai privati.

I risultati ottenuti sono coerenti con le teorie che sottolinea-
no l'efficacia della selezione degli investimenti operata dai mer-
cati di capitale e avvalorano le tesi proposte da quanti hanno evi-
denziato I'importanza di alcuni strumenti finanziari innovativi (i
venture capitals e Vangel financing) per sostenere le imprese che
investono nel digitale.

E comunque opportuno sottolineare che i dati macro utiliz-
zati nello studio sono in grado di offrire solo un fotografia a “gra-
na grossa” di questi fenomeni. In particolare, sebbene la forte in-
tegrazione finanziaria degli ultimi decenni abbia reso meno rile-
vanti i vincoli imposti dalla finanza domestica, & possibile che i
sistemi nazionali giochino ancora un ruolo decisivo nel promuo-
vere progetti innovativi e sviluppo delle nuove imprese. Simili ipo-
tesi debbono necessariamente essere verificate nell'ambito di stu-
di di taglio micro che sono pero al di la degli obbiettivi di questo
lavoro. I risultati fin qui proposti tuttavia, suggeriscono che l'ar-
gomento ¢ fertile e che il legame tra finanza e tecnologie digitali
merita di essere approfondito ulteriormente.
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