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VEN-ICE: UN NUOVO INDICATORE DELLE CONDIZIONI
DELL’ECONOMIA DEL VENETO

di Massimo Gallo”, Sonia Soncin” e Andrea Venturini~

Sommario

In mancanza di dati infrannuali tempestivi sulla dinamica del prodotto regionale, questo
lavoro costruisce un nuovo indicatore dell’attivita economica del Veneto che stima in tempo
reale I’evoluzione mensile di medio-lungo termine del PIL regionale. La metodologia si basa
sull’utilizzo di un modello fattoriale dinamico generalizzato per estrarre le componenti
comuni di circa 120 serie storiche territoriali con frequenza mensile o trimestrale.

L’indicatore sfrutta quindi I’ampia informazione disponibile a livello territoriale: quella
ufficiale dell’Istat, i dati finanziari detenuti dalla Banca d’Italia e le numerose statistiche pro-
dotte da associazioni di categoria ed enti pubblici territoriali presenti in Veneto. Il modello
permette di gestire in modo flessibile un numero elevato di serie storiche regionali e di
ottenere una stima della dinamica dell’attivita economica regionale con un ritardo di circa tre
mesi a fronte dei dodici mesi dei conti economici territoriali annuali dell’ISTAT.

Classificazione JEL: R15, C55, E37.
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1. Introduzione!

Valutazioni aggiornate e tempestive sulla congiuntura territoriale sono ri-
levanti perché costituiscono il substrato informativo necessario a istituzioni,
imprese e famiglie per assumere decisioni economiche ottimali. Queste infor-
mazioni sono tanto piu rilevanti quanto piu si allarga la sfera delle competenze
economiche delegate agli enti locali, quanto piu la struttura dell’economia di
una regione si distingue dal tessuto economico nazionale e quanto piu rilevanti
sono gli shock esterni che colpiscono imprese o settori produttivi che concen-
trano la propria attivita in una determinata area.

Dalla fine degli anni novanta in Italia il processo di decentramento ammi-
nistrativo e fiscale che caratterizza, pur con pause e accelerazioni, la riforma
della pubblica amministrazione ha determinato un ampliamento degli ambiti
decisionali attribuiti agli enti territoriali. Inoltre, la globalizzazione dei mercati,
con la spinta concorrenziale che ne ¢ derivata, ha reso le traiettorie di sviluppo
regionale ancor piu dipendenti dalle caratteristiche strutturali dei sistemi eco-
nomici locali. Dallo scoppio della crisi finanziaria le regioni italiane hanno vi-
sto aumentare I'eterogeneita delle proprie condizioni economiche in ragione
del grado di esposizione ai fattori di crisi, quali: la specializzazione settoriale, il
grado di apertura agli scambi con l’estero, la dipendenza delle imprese dal fi-
nanziamento bancario locale. Da ultimo, eventi sismici e crisi di intermediari
bancari locali hanno costituito shock di rilievo per i sistemi economici regiona-
li.

Il quadro dei conti economici territoriali costituisce la principale fonte di
informazione sulla congiuntura regionale. Purtroppo, questi dati sono prodotti
dall’Istat con frequenza annuale e con un ritardo di circa 12 mesi rispetto alla
data di riferimento?. D’altra parte, i progressi nelle tecniche di rilevazione ed
elaborazione dei dati e la progressiva diffusione di Internet hanno reso dispo-
nibili un numero crescente di informazioni statistiche territoriali, di natura
campionaria e amministrativa, che arricchiscono significativamente le serie sto-
riche disponibili sulla situazione economica dei territori.

Lutilizzo dei modelli fattoriali dinamici per la stima in tempo reale della
congiuntura regionale, sebbene scarso in letteratura, si sta recentemente dif-

'Le opinioni qui espresse non riflettono necessariamente quelle della Banca d’Italia. Gli autori ringra-
ziano Valentina Aprigliano, Libero Monteforte e Carlotta Rossi per gli utili suggerimenti. Resta inteso
che gli errori e le omissioni sono interamente a loro carico.

2 Al fine di accrescere la tempestivita con cui sono disponibili i dati sul prodotto regionale, Prometeia
produce da tempo una stima dei conti economici annuali regionali disponibile quattro mesi dopo il
periodo di riferimento. Il modello econometrico per la stima e per le previsioni di scenario a medio
termine sfrutta le statistiche nazionali con dettaglio regionale disponibili con maggiore tempestivita
(scambi con Iestero, mercato del lavoro e variabili demografiche).



fondendo, di pari passo con 'aumento delle statistiche disponibili e considerati
1 vantaggi connessi all’utilizzo di dataset molto ampi (Lehmann e Wohlrabe,
2014). Indicatori congiunturali regionali sono stati ottenuti utilizzando i mo-
delli fattoriali dinamici da Lehmann e Wohlrabe (2013) per due Linder tede-
schi, da Kopoin et al. (2013) per due province canadesi, da Megna e Xu (2003)
per lo stato di New York e da Crone e Clayton-Matthews (2005) per 50 stati
americani.

Per I'Italia, avvalendosi delle serie storiche disponibili per tutte le regioni a
frequenza infrannuale3, Benni e Brasili (2006) hanno costruito un indicatore di
attivita economica per le regioni italiane utilizzando un modello a fattori dina-
mici per interpolare il PIL annuale con l'algoritmo EM (Stock e Watson,
2002b).. L’indicatore, fornisce la variazione tendenziale del PIL con frequenza
mensile. Il modello consente di ottenere stime del prodotto regionale aggior-
nabili quasi in tempo reale (o con un ritardo molto contenuto). Successiva-
mente, Baiardi e Bianchi (2012) hanno stimato un indicatore congiunturale per
la Lombardia e due province lombarde utilizzando la metodologia e un dataset
simile a quello di Benni e Brasili, includendo anche alcune variabili finanziarie
e altre di contesto economico nazionale e internazionale.

Questo lavoro propone un nuovo indicatore per il Veneto (Ven-ICE) che
utilizza le statistiche economiche disponibili a livello locale per fornire
un’informazione tempestiva e frequente sull’andamento complessivo
dell’economia. Rispetto a Benni e Brasili (2000), il nostro lavoro, essendo foca-
lizzato su un’unica regione, si basa su un insieme molto pit ampio di dati (che
comprende, in particolare, serie storiche disponibili solo per il Veneto oltre
che i dati relativi all'intermediazione bancaria detenuti dalla Banca d’Italia).

Un indicatore regionale per il Veneto era stato gia proposto da Chiades,
Gallo e Venturini (2003) che individuavano nella produzione industriale regio-
nale la variabile di riferimento e sfruttavano I'informazione proveniente da
cinque serie storiche regionali rappresentative del ciclo economico*. Questo
modello aveva perso accuratezza nel periodo della crisi. Ven-ICE, sintetizzan-
do l'informazione di circa 120 serie storiche, riduce il contributo delle compo-
nenti idiosincratiche delle singole variabili e permette di ottenere, in tempo
reale una stima piu stabile delle condizioni dell’economia regionale.

3 11 dataset ¢ costituito da circa 40 variabili di fonte Istat, Infocamere e ANFIA relative agli scambi con
Pestero, al mercato del lavoro, al clima di fiducia di imprese e consumatori, alla demografia d’impresa,
ai prezzi al consumo e alle immatricolazioni di auto.

* Tre hanno frequenza mensile (le ore autorizzate di cassa integrazione ordinaria per 'industria mani-
fatturiera, il clima di fiducia delle famiglie del Nord Est e il livello degli ordini provenienti dall’interno
all'industria manifatturiera) e due hanno frequenza trimestrale (I'indice della produzione industriale del
Veneto e gli ordini dall’estero all’industria manifatturiera).



2.1 dati

Ven-ICE sfrutta I'informazione statistica disponibile a livello regionale
con un’appropriata profondita temporale: si tratta delle serie statistiche pro-
dotte da fonti esterne oltre al vasto bacino di dati finanziari prodotti dalla Ban-
ca d’Italia anche a livello territoriale (segnalazioni di vigilanza, Centrale dei ri-
schi, Rilevazione analitica sui tassi d’interesse). Il dataset finale comprende 117
serie storiche, di cui 100 riferite al Veneto, 10 al Nord Est e 7 all’economia ita-
liana, tedesca ed europea.

I dati sono stati raggruppati in famiglie (tav. al). La pit numerosa riguarda
lattivita dell’industria manifatturiera (44 serie) che in Veneto rappresenta il 25
per cento del valore aggiunto totale (la quota piu elevata tra le regioni italiane).
Tra le serie, 34 sono di fonte Unioncamere del Veneto, che pubblica dal 1989 i
risultati di un’indagine condotta con cadenza trimestrale su un campione di
circa 2.5005 imprese manifatturiere. Tali serie forniscono indicazioni sia
sullofferta (produzione industriale, grado di utilizzo degli impianti) sia sulla
domanda (andamento degli ordinativi, fatturato). Abbiamo incluso anche 8
serie riferite alla manifattura del Nord Est (di fonte Istat), considerato che il
Veneto rappresenta oltre il 43 per cento del valore aggiunto dell'industria (in
senso stretto) dell’area. Sono riconducibili alla manifattura anche 2 serie
dell’export veneto (verso 1 paesi UE e extra UE).

Lrattivita dei servizi ¢ rappresentata da 15 serie che riguardano i comparti
dei trasporti (aereo, marittimo e autostradale), distinto tra merci e passeggeri,
dei servizi immobiliari (transazioni di immobili residenziali), del commercio
(immatricolazioni di autovetture) e del turismo. Per quanto riguarda i trasporti,
oltre alle consuete fonti istituzionali che forniscono anche un dettaglio regio-
nale, come Aiscat e Assoaeroporti, abbiamo utilizzato anche fonti statistiche
locali come I’Autorita portuale di Venezia, che pubblica mensilmente il nume-
ro di container movimentati. Per il turismo si ¢ fatto ricorso sia alle statistiche
pubblicate con frequenza mensile dalla Regione Veneto sulle presenze turisti-
che nelle strutture ricettive sia ai dati dellindagine condotta dalla Banca d'Italia
sulla spesa dei turisti stranieri.

L’ampio dettaglio delle basi dati statistiche della Banca d’Italia ci ha con-
sentito di utilizzare 18 serie storiche di variabili finanziarie relative al Veneto.
Attingendo alle segnalazioni di vigilanza, abbiamo ricostruito i numeri indice
per 1 conti correnti passivi, per 1 nuovi mutui casa, per il credito al consumo,
per i prestiti e 1 depositi. Abbiamo utilizzato la Centrale dei rischi per costruire

°La metodologia dell’indagine ¢ stata piu volte rivista nel tempo; in particolare, il campione ¢ passato
da 1.200 a 2.500 unita circa.



il numero indice mensile delle richieste di prima informazione® (distinte tra
famiglie e imprese), dei rischi autoliquidanti” alle imprese e dei flussi di nuovi
prestiti in sofferenza di famiglie ¢ imprese. Dall’archivio dei tassi di interesse
(Rilevazione analitica sui tassi di interesse) abbiamo estratto le serie dei tassi
attivi a breve termine applicati alle imprese residenti in Veneto e il TAEG
(Tasso annuo effettivo globale) applicato ai contratti di mutuo, distintamente
di imprese e famiglie.

L’ente regionale Veneto Lavoro produce e pubblica le serie storiche men-
sili delle assunzioni e cessazioni di rapporti di lavoro dipendente e delle dichia-
razioni di disponibilita all'impiego che abbiamo utilizzato per integrare le serie
storiche sul mercato del lavoro di fonte Istat (la Rilevazione sulle forze di lavo-
ro ha frequenza trimestrale) e INPS (ore autorizzate di cassa integrazione gua-
dagni).

Le informazioni sulla domanda esterna alla regione sono approssimate
dalle serie storiche della produzione industriale italiana e tedesca oltre che dalle
importazioni totali del’Europa a 15 paesi. Questo gruppo di variabili com-
prende anche i tassi di cambio (nominale euro-dollaro ed effettivo reale
dell’Ttalia).

Infine, per quanto riguarda la domanda di beni di consumo, abbiamo inse-
rito 6 serie storiche dei prezzi al consumo (rilevate dall’Istat nei capoluoghi di
provincia) e 2 serie sul clima di fiducia dei consumatori del Nord Est.

Le 63 serie trimestrali sono state mensilizzate con il metodo Denton-
Cholette (cfr. Appendice B - La costruzione del target: dettagli tecnici).

Tutte le serie sono state poi, nell’ordine:

— trasformate per garantirne la stazionarieta. L’elevata eterogeneita delle
variabili e delle stesse fonti statistiche ha imposto un’analisi preliminare,
anche grafica, delle singole serie per valutare il trattamento piu oppor-
tuno (differenziazione e/o trasformazione logaritmica; nessun tratta-

mento). I test sulla stazionarieta sono stati condotti sia prima sia dopo il
trattamento.

— standardizzate;

— destagionalizzate con una regressione su duzzy mensili;

® Con il setvizio c.d. di prima informazione gli intermediari partecipanti al servizio di centralizzazione
dei rischi possono chiedere, a titolo oneroso, di conoscere la posizione globale di rischio di potenziali
nuovi clienti, con una profondita storica (al massimo di 36 mesi) legata alla tipologia della richiesta. Al
servizio ¢ possibile accedere solo per finalita connesse con I'attivita di assunzione del rischio di credito.
Per costruzione tale variabile approssima quindi la domanda di credito.

" Tipologia di crediti caratterizzati da una fonte di rimborso predeterminata (p.e. anticipi su crediti o su
fatture; prefinanziamento di mutuo, sconti e anticipi, ...).



— emendate dagli out/ier. Come nei lavori di Forni e al. (2000, 2005), Altis-
simo e al. (2010) e Aprigliano e Bencivelli (2013), abbiamo considerato
outlier 1 valori superiori a cinque volte la varianza della serie. Tali valori
sono stati sostituiti con la media delle undici osservazioni precedenti e

. N P 1
successive (Xj, € stato sostituito con EZ}lil(xk_h + Xpin).

Dopo le trasformazioni, abbiamo ottenuto un dataset X (N X T) con

N = 117 serie storiche e T = 169 mesi (da dicembre 2003 a dicembre 2017).
L’elenco delle serie storiche ¢ riportato in appendice (tav. a2).

3. La strategia di stima

La strategia di stima ripercorre il solco gia tracciato in Banca d’Italia nei
lavori empirici di Altissimo et al. (2010) e di Aprigliano e Bencivelli (2013) per
la costruzione, rispettivamente, di Eurocoin e Ita-coin, indicatori che rappre-
sentano la dinamica di medio-lungo periodo del PIL del’Area dell’euro e
dell’Italia. Questi indicatori si basano su un modello fattoriale dinamico gene-
ralizzato (GDFM) per stimare delle variabili latenti a frequenza mensile (i fat-
tori) sui quali proiettare la serie storica della componente di fondo del PIL ri-
cavata dai dati ufficiali a frequenza trimestrale.

I GDFM sfruttano le proprieta asintotiche di dataset costituiti da un nu-
mero N (grande) di serie storiche per condensarne il contenuto informativo in
un numero r (piccolo) di fattori comuni. A differenza dei lavori precedenti
(cfr. Stock e Watson 2002a, 2002b), Forni et al. (2005) propongono una stima
det fattori in due stadi. Nel primo vengono stimate le covarianze delle compo-
nenti comuni del dataset nel dominio delle frequenze. In questo modo ¢ pos-
sibile aggregare variabili temporalmente sfasate (ovvero variabili che presenta-
no un /ead/ lag tispetto alla dinamica del PIL) e anche isolare le sole frequenze
secolari e cicliche ottenendo dei fattori che non presentano una componente
erratica e/o stagionale. Nel secondo stadio I'informazione contenuta nelle ma-
trici delle covarianze ¢ usata per determinare lo score dei fattori e la matrice

det factor loadings.

Per ottenere I'indicatore ¢ poi necessario proiettare la componente di me-
dio-lungo periodo del PIL sullo spazio definito dai fattori.

3.1 La stima dello spazio dei fattori

Sia X (N X T) il nostro dataset, formato da T realizzazioni di N processi
stocastici con media nulla e momenti secondi finiti. Ciascun processo stocasti-
co puo essere espresso da una componente comune y e da una componente
idiosincratica £ :

Xit = Xite + it i=1,..,N;t=1,...,T (1)



La componente comune Xj;, a sua volta puo essere espressa come la com-
binazione lineare di un numero finito ¢ di fattori comuni f con diversi coetfi-
cienti e ritardi (s):

Xit = bi1(L)f1t + -+ bij(L)fjt + -+ biq(L)fqt (2)

In termini matriciali, abbiamo:

xe = B(L)f; (3)

dove y; ¢ il vettore della N componenti comuni e B(L), con dimensioni
N X q, ¢ una matrice polinomiale dell’operatore ritardo L. I fattori dinamici f;
sono rappresentabili come processi autoregressivi di ordine §' < (s+7):

AL f: =w, (4)

dove gli #; j=1,...q, sono gli shock comuni.

Sia il vettore Fy = (f',, f',_, = f',_) con dimensione (r X 1), dove
r=q(s+1),sia C=(ByBy - Bg), la matrice (N X 1) dei coefficienti e
sia x; il vettore delle N variabili del dataset, allora la (1) puo essere scritta co-
me:

xe = CF, +&; (5)

CF, = y: e fattori sono caricati nel modello senza ritardi (fattori statici).

La stima del modello implica delle ipotesi sul numero di fattori dinamici
(g) e sul numero di fattori statici (7). Per la definizione di ¢ abbiamo prelimi-
narmente considerato il metodo proposto da Hallin e Liska (2007), tuttavia a
causa della piu limitata profondita temporale delle nostre serie storiche® il ri-
sultato non ¢ univoco: ¢ potrebbe valere 2 o 3.

Abbiamo considerato quindi il valore esplicativo degli autovalori dinamici
della matrice di densita spettrale del dataset’. La figura 1 mostra che i primi
due autovalori (sui dieci stimati) spiegano poco meno del 70 per cento della
varianza del dataset stimata nel dominio delle frequenze secolari e cicliche
[-7/6; 1/6]. L’inclusione del terzo fattore determinerebbe un aumento della
quota di circa 10 punti percentuali. Al fine di ottimizzare il #rade off tra accura-
tezza e parsimonia del modello, abbiamo posto ¢ = 2.

8 In Hallin e Liska (2007) ¢ T = 528.
% Cfr. Aprigliano e Bencivelli (2013)
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Abbiamo poi utilizzato il criterio di informazione di Bai e Ng (2002) per
determinare il numero di fattori statici, ed € risultato » = 4. Ne discende che il
numero dei ritardi degli shock comuni s, ¢ paria 1.

Figura 1

Quota della varianza spiegata dai fattori dinamici (1
pieg
(valor: percentuali)

(a) individuale (b) cumulata
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@ Le frequenze di medio-lungo petiodo sono quelle infetiori a n/6 = 0,52. L’asse delle ascisse
rappresenta le frequenze espresse in radianti.

Una volta identificato il modello, abbiamo stimato 1 4 fattori statici con il
metodo di Forni et al. (2000 e 2005) che sintetizziamo di seguito, utilizzando la
stessa notazione. Abbiamo stimato la matrice di varianze e covarianze [} degli
elementi Xy € X¢_g per k = 0,1,...,M e ciascuno dei (ZM + 1) punti della tra-
sformata di Fourier della sequenza simmetrica delle covarianze [Ty, ... T ... T,
dove [T, = T}T.

Abbiamo potuto cosi stimare la densita spettrale del dataset:
M
SO = ) TEwge o (6)
k=—M

Dove: £%(6),) ¢ una matrice di dimensionen xn x (2M + 1);

21h

On = o, h=01,..2M, M=|T|,

cewr,=1- [A] sono i pesi di una finestra triangolare dei ritardi di di-
" M+1

mensione M.
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E possibile ora stimare la matrice delle covarianze delle componenti co-

muni ['¥ integrando la matrice di densita spettrale del dataset nel periodo delle
frequenze cicliche ovvero tra [-n/6; n/06].

/6

I = f e'k® £X(0)de (7

-1/6

X ¢ una matrice di dimensione (n X n). Dopo aver calcolato i primi r
autovettori e autovalori di '%., Siamo infine in grado di calcolare la matrice
F (T X r) dei fattori statici e la matrice C (n X 1) dei loadings.

F=XP 8

c=r*p- (P'1¥p)""

Dove P(n X1 ) e D(r X r) sono le matrici degli autovettori e autovalori
di

3.2. La costruzione del rarget

Nei lavori empirici di costruzione di Eurocoin e Ita-coin, la componente
di fondo del PIL ¢ calcolata eliminando le oscillazioni di breve periodo dalla
serie trimestrale dopo averla mensilizzata interpolando i tassi di crescita del
PIL trimestrale. Poiché le serie storiche ufficiali del PIL regionale hanno fre-
quenza annuale, una semplice interpolazione lineare dei dati non ci sembrava
una soluzione percorribile. Anche la mensilizzazione del PIL con il metodo di
Chow-Lin (1971) non si ¢ dimostrata praticabile perché non abbiamo a dispo-
sizione serie di riferimento adeguate: tutte le variabili con un contenuto infor-
mativo atto a mensilizzare il prodotto (come la produzione industriale regiona-
le) vengono infatti utilizzate per il calcolo dei fattori e non vogliamo proiettare
due volte tali variabili sullo spazio dei fattori comuni. Per lo stesso motivo ab-
biamo dovuto scartare 'idea di usare come farger il PIL mensilizzato con
Chow-Lin e uno o piu fattori stimati sull’intero dominio delle frequenze.

Dopo aver scartato anche I'utilizzo dell’algoritmo EM che restituiva delle
variazioni tendenziali del PIL, abbiamo ritenuto di mensilizzare il PIL con il
metodo Denton-Cholette, metodo che, in assenza di una serie di riferimento,
puo essere usato come procedura di s#oothing con una costante. Per valutare le
implicazioni dell’utilizzo di questo metodo sulle proprieta di Ven-ICE,
nell’appendice B, La costrugione del target: dettagli tecnici, riportiamo 1 risultati di un
esercizio controfattuale condotto su 44 serie mensili con proprieta cicliche
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analoghe a quelle del PIL del Veneto. In particolare, mostriamo che le diffe-
renze nella proiezione sullo spazio dei fattori di una serie mensile originale e di
quella ottenuta dalla stessa serie prima resa annuale e poi ripartita mensilmente
con il metodo Denton-Cholette sono trascurabili.

La variazione mensile della serie cosi ottenuta costituisce il nostro zarget.

4. La costruzione di Ven-ICE

Una volta disaggregato il PIL regionale, la serie storica delle variazioni
mensili puo essere proiettata sullo spazio definito dai quattro fattori statici sti-
mati nel dominio delle frequenze secolari e cicliche. Nel dataset ci sono bloc-
chi di variabili costituiti dalla disaggregazione (ad esempio per settore o bran-
ca) delle principali variabili economiche. Con la struttura a blocchi le compo-
nenti idiosincratiche possono diventare (erroneamente) componente comune,
facendo perdere peso alle componenti comuni effettive, rilevanti per la stima
del ciclo. Tale fenomeno ¢ amplificato in presenza di un’elevata variabilita di
breve periodo degli aggregati principali, come ¢ avvenuto in Italia e in Veneto,
durante la recente doppia recessione. In letteratura la questione ¢ stata affron-
tata da Hallin e Liska (2008) e da Boivin e Ng (2006). Questi ultimi partono da
un dataset di 147 serie, molte delle quali costituiscono dei blocchi, e seleziona-
no le serie storiche da includere nel modello fattoriale in base a uno screening
preliminare molto articolato. In questo lavoro abbiamo preferito seguire
I'approccio di Aprigliano e Bencivelli (2013) che consiste nell’operare una sele-
zione sui fattori anziché sulle serie storiche. Dopo avere stimato il modello fat-
toriale usando il dataset completo, abbiamo incluso 1 quattro fattori nella re-
gressione per la stima di Ven-ICE, ma abbiamo stimato 1 parametri con il me-
todo LASSO (least absolute shrinkage and selection operator) che pone un tetto alla
somma dei valori assoluti dei parametri, cosi da trattenere solo i regressori piu
significativi:

T r r
pLASSO = argmﬁin Z y; — Z,BjP}- S. t.Z|ﬁj| <7 (9)
i=1 j=1 j=1
Set — o , allora pL4559 — BOLS
La (6) puo essere scritta anche come:
T r z r
BL4S30 = arg mﬁin z Vi — ZB]-P}- + A Z|ﬁj| (10)
i=1 j=1 j=1
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dove A ¢ una funzione inversa di 7. Piu stretto ¢ il vincolo imposto con LAS-
SO (M elevato), maggiore ¢ la stabilita dell’indicatore in occasione degli aggior-
namenti della serie ufficiale del PIL regionale (e quindi del Zrgef), ma se il vin-
colo ¢ troppo stretto ne risente la bonta della stima dei coefficienti. Il valore di
A ¢ stato quindi determinato con una procedura di ¢ross validation e la scelta fat-
ta ¢ stata corroborata da verifiche ex post sulla stabilita delle stime.

Una volta stimati 1 parametri L4550 abbiamo potuto procedere al calcolo
di Ven-ICE sull’intero periodo (dicembre 2003 — dicembre 2017). Per rendere
maggiormente intuitivo il contenuto informativo dell’indice e poterlo confron-
tare con indicatori simili (Eurocoin e Ita-coin), all'indicatore ¢ stato applicato il
filtro (1+L+12)2, dove L indica l'operatore ritardo, che esprime lindice in
termini di variazioni (congiunturali) trimestrali disponibili a frequenza mensile.
11 risultato finale della procedura ¢ un indicatore mensile di attivita economica
regionale che rappresenta le variazioni trimestrali della componente di medio-
lungo termine del PIL regionale con frequenza mensile.

Nella tavola 1 sono riportate alcune statistiche di confronto di Ven-ICE
con la serie ufficiale del PIL regionale nel periodo, non soggetto a ulteriori re-
visioni Istat, 2004-2015. L’indicatore ¢ stimato per i dodici mesi successivi al
dato ufficiale del PIL. Il confronto ¢ fatto con la serie ufficiale pubblicata suc-
cessivamente.

Tavola 1
Ven-ICE e PIL del Veneto — statistiche di confronto
(variazioni annuali 2004-2015)
Media Dev. Min Max N
standard
Ven-ICE (1) -0,21 1,79 -4.52 1,67 11
PIL Veneto (2) -0,21 241 -5,86 1,86 11

(1)Ven-ICE stimato con un dataset aggiornato a dicembre 2017 (disponibile nella primavera del 2018)
— (2) serie del PIL pubblicata dall’Istat nel dicembre 2018

Le due distribuzioni sono molto simili in media, mentre la deviazione
standard di Ven-ICE ¢ inferiore a quella del PIL regionale che, ricordiamo, in-
corpora anche componenti piu erratiche di breve termine. Inoltre, Ven-ICE ¢
un indicatore della dinamica di fondo dell’economia del Veneto cosi come vie-
ne espressa dalla sintesi (i fattori) delle serie storiche che abbiamo raccolto. La
figura 2 mostra come la dinamica di Ven-ICE sia sostanzialmente coerente
con quella del PIL in tutto il periodo di osservazione. Le uniche eccezioni
coincidono con i forti shock sperimentati dall’economia italiana negli ultimi
anni: la crisi del commercio internazionale nel 2009 e quella del debito sovrano
nel 2012. Nella fase di temporanea ripresa sperimentata nel 2010 Ven-ICE re-
gistra, infatti, una crescita meno intensa, piu in ritardo rispetto al dato ufficiale;
inoltre gli effetti della crisi del debito sovrano, nel 2012, per Ven-ICE sono
meno intenst.
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Figura 2
Ven-ICE e PIL del Veneto (1)
(variazioni annuali)
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(1) Ven-ICE stimato con un dataset aggiornato a dicembre 2017 (disponibile nella primavera mesi del 2018) e la
serie del PIL pubblicata dall’Istat nel dicembre 2017 e aggiornata fino al 2016. .

I Conti economict territoriali sono aggiornati dall’Istat di norma una volta
I'anno (nei mesi finali) e, in occasione degli aggiornamenti, 1 valori degli anni
piu recenti (di norma gli ultimi due) vengono rivisti in considerazione delle
nuove informazioni sopraggiunte. Perché un indicatore ciclico in tempo reale
sia affidabile esso si deve dimostrare insensibile alle revisioni dei dati di conta-
bilita nazionale.

Al fine di assicurare la stabilita di Ven-ICE, al sopraggiungere di nuove in-
formazioni sul PIL e alla revisione di quelle pregresse, sono gia state fatte pre-
cise scelte al riguardo sia del modello di disaggregazione temporale utilizzato
per la definizione del target sia dei parametri della stima LASSO. A questo
punto, per verificare la stabilita complessiva dell’indicatore confrontiamo tre
versioni successive di Ven-ICE:

- Ven-ICE 2015: ottenuto con il dataset aggiornato a settembre 2015 e il dato
sul PIL del 2014 (edizione Istat nov. 2015),

- Ven-ICE 2016: ottenuto con il dataset aggiornato a settembre 2016 e il dato
sul PIL del 2015 (edizione Istat dic. 2010),

- Ven-ICE 2017: ottenuto con il dataset aggiornato a dicembre 2017 e il dato
sul PIL del 2016 (edizione Istat dic. 2017).

La figura 3 mostra le tre versioni successive dell’indicatore insieme alle va-
riazioni annuali del PIL ottenute dalle tre edizioni dei conti territoriali (le va-
riazioni sono espresse in termini trimestrali equivalenti). L’edizione 2016 dei
conti economici territoriali ha rivisto la dinamica del PIL regionale per il 2014
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(di 0,06 p.p. in termini di tasso trimestrale equivalente) e, specialmente, per il
2013 (0,28 p.p.).

Figura 3
Ven-ICE e le revisioni del PIL (1)
(variazioni trimestrali conginnturali, valori percentuali)
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(1)— Ven-ICE e stato calcolato con i dataset aggiornati a dicembre del 2015, 2016, 2017 (disponibili
nella primavera dell’anno successivo) e il PIL pubblicato alla fine del 2015, 2016 e 2017.

La revisione non si ¢ riflessa sul’andamento di VenlICE che, nel triennio
2013-15, ha registrato, a sua volta, una variazione minimale (circa 0,01 p.p. nel-
la media 2013-15). La revisione dei dati Istat operata con 'edizione dei conti
territoriali del 2017 ¢ stata relativamente piu contenuta e, anche in questo caso,
non si ¢ riflessa in misura significativa sull’indicatore. Il tasso di crescita trime-
strale del PIL ¢ stato rivisto di -0,04 e 0,20 p.p., rispettivamente, per il 2014 e il
2015 mentre Ven-ICE ¢ rimasto stabile nel triennio 2014-16.

Va notato che le revisioni del PIL ufficiale qui considerate sono andate
nella direzione gia indicata da Ven-ICE. Con la revisione del 2016 la variazione
trimestrale del PIL 2013 ¢ passata da -0,53 a -0,25 per cento, un valore piu
prossimo a quello indicato da Ven-ICE 2015 per il 2013 (-0,22 per cento). Con
la revisione del 2017 la variazione trimestrale del PIL 2015 ¢ passata da 0,14 a
0,34 per cento, un valore piu prossimo alla media di Ven-ICE 2016 per il 2015
(0,30 per cento).

5. Ven-ICE e le caratteristiche del ciclo economico del Veneto

L’indicatore in tempo reale delle condizioni economiche del Veneto pet-
mette innanzi tutto di valutare la fase ciclica dell’economia del territorio in re-
lazione a quella nazionale e internazionale. A questo proposito, la figura 4 con-
fronta Ven-ICE con Ita-coin e Eurocoin per valutare 'ampiezza delle fluttua-
zioni cicliche ed eventuali ritardi o anticipi nei punti di svolta. Il grafico mostra
che 'andamento ciclico ¢ stato caratterizzato, in tutte le aree considerate, dalla
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doppia recessione: la crisi finanziaria internazionale, nel biennio 2008-09, ¢ la
crisi dei debiti sovrani, nel periodo 2011-13. Nel primo episodio di crisi,
I'economia veneta ¢ entrata in recessione contemporaneamente a quella italia-
na alla fine del 2007, ma ha registrato un calo piu accentuato e un recupero piu
lento: il tasso di crescita ¢ diventato positivo solo all'inizio del 2010 (mentre
Itacoin da settembre 2009). Nel complesso, questo primo episodio recessivo
sembra essere stato peggiore in Veneto rispetto all’Italia, e in effetti i dati uffi-
ciali indicano un calo cumulato del PIL, tra il 2007 e il 2010, di 6,2 p.p. in Ve-
neto e 4,9 in Italia. Questo risultato negativo ¢ probabilmente dovuto alla
maggiore sensibilita dell’economia veneta alle fluttuazioni del ciclo industriale
internazionale, imputabile alla sua maggiore specializzazione manifatturiera e
apertura al commercio internazionale.

Gli effetti della crisi del debito sovrano in Veneto e Italia sono invece piu
simili, sebbene in Veneto il periodo recessivo risulti pit contenuto (di circa un
trimestre) e la fase di uscita piu rapida. I conti nazionali sono concordi con
questa evidenza: nel periodo 2010-13 il PIL italiano registra una diminuzione
del 3,9 per cento, quello del Veneto del 2,7 per cento. Nella seconda meta del
2013 inizia in Veneto una fase di crescita piu sostenuta rispetto a quella nazio-
nale; anche in questo caso 1 dati ufficiali mostrano una crescita cumulata del
Veneto, nel periodo 2013-16, maggiore di quella italiana (2,7 e 2,1 per cento,
rispettivamente).

Nel terzo trimestre 2017, in piena ripresa, Ven-ICE registra una forte
oscillazione riconducibile a un analogo andamento delle serie della produzione
industriale che, al netto delle componenti stagionali, hanno registrato un ral-
lentamento che ¢ stato poi piu che compensato dalla crescita nel trimestre suc-
cessivo.

Confrontando I'indicatore con le singole serie storiche presenti nel dataset
¢ inoltre possibile valutare il contenuto informativo di ogni serie storica ai fini
dell’analisi congiunturale. Per questo abbiamo calcolato le statistiche di coe-
renza quadratica media' e di correlazione tra le serie storiche e Ven-ICE: i ri-
sultati sono esposti nella tavola a2, raggruppati per famiglia di variabili ed elen-
cati in ordine decrescente di coerenza.

10 ’indice di coerenza quadratica puo essere interpretato come la correlazione tra la serie e I'indicatore
in corrispondenza di una determinata frequenza, indipendente dalla sfasatura temporale. Nella tavola ¢
riportato il valore medio della coerenza quadratica calcolato alle frequenze secolari e cicliche.
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Figura 4

Componente di medio-lungo termine della crescita del prodotto
in Veneto, Italia e Area dell’euro
(tassi di crescita trimestrali, valori percentuali)
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I’indicatore ¢ risultato fortemente correlato e sostanzialmente coincidente
con le principali variabili relative all’attivita manifatturiera del Veneto. I settori
maggiormente correlati al ciclo sono quelli dei prodotti in metallo, del legno e
del mobile, metalmeccanico e della gomma e della plastica. Gli indici qualitativi
rilevati dall’Istat (saldi di opinione) per D'attivita manifatturiera del Nord Est
sono cotrelati e coerenti con quelli del Veneto, ma mostrano un ritardo di 5/6
mesi che potrebbe derivare dalla presenza nell’area di regioni con una specia-
lizzazione industriale differente da quella veneta. Anche le variabili relative alle
esportazioni del Veneto mostrano un’elevata coerenza con il ciclo regionale.

Ven-ICE ¢ anche fortemente correlato alle serie che esprimono le condi-
zioni di domanda esterna alla regione: la produzione in Italia e in Germania
(primo partner commerciale della regione) e le importazioni dell’Unione euro-
pea a 15 membri (partner che nel periodo hanno rappresentato circa meta del-
le esportazioni regionali). E invece debole la coerenza con i tassi di cambio
reali e nominali.

Le serie che approssimano il livello di attivita dei servizi sono correlate
positivamente all’andamento dell’indicatore e hanno proprieta anticipatrici.
Quelle che riguardano il trasporto di merci (traffico pesante sulle autostrade,
movimentazione di merci negli aeroporti) sono significativamente correlate a
Ven-ICE e ne anticipano 'andamento. Le immatricolazioni di veicoli commer-
ciali leggeri e il numero di transazioni di immobili residenziali mostrano buoni
livelli di coerenza media con l'indicatore. Anche le presenze turistiche mostra-
no significative caratteristiche di comovimento con I'indicatore.
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Gran parte delle serie storiche che si riferiscono al mercato del lavoro ha
u eth di ¢ i con Pindic . : di occupazi .
buone proprieta di comovimento con 'indicatore. I tassi di o azione e di
S OoccUbaY] velli di ¢ vati e un 1  circa un tri.
diso azione mostrano livelli di coerenza elevati e un ritardo di circa un tri
mestre rispetto all'indicatore. Le serie storiche di fonte amministrativa (assun-
zioni, cessazioni e dichiarazioni di disponibilita) sono invece coincidenti!!. Sia
e assunzioni sia le cessazioni sono positivamente cotrrelate con l'indicatore;
1 nzioni sia 1 zioni son itivament rrelat I'indicatore;
poiché una quota rilevante delle cessazioni ¢ legata al rinnovo di contratti a
termine e alle trasformazioni a tempo indeterminato, con l'aumento
ell’occupazione aumenta, quindi, anche il numero di cessazioni. L.a cassa inte-
dell’ 71 menta, quindi, anche il numero di zioni. L int
grazione guadagni mostra la consueta forte sincronizzazione con il ciclo eco-
nomico.

La natalita e la mortalita delle imprese presenta una dinamica generalmen-
te coerente con il ciclo economico. E, in particolare, il numero di nuove im-
prese iscritte al registro a mostrare la maggiore correlazione ciclica con una di-
namica che anticipa di quasi un anno Ven-ICE.

Tra le variabili finanziarie i tassi d’interesse mostrano gli indici di coerenza
piu elevati. Il tasso di mercato a breve termine (Euribor a tre mesi) mostra una
correlazione positiva con un ritardo di tre mesi: esso risponde rapidamente alle
decisioni di restrizione monetaria dettate da un surriscaldamento
dell’economia. Il tasso d’interesse sui prestiti a breve termine alle imprese se-
gue un comportamento analogo. I tassi sui nuovi prestiti bancari a medio e
lungo termine (mutui) a famiglie e imprese sono invece correlati negativamen-
te al ciclo e hanno proprieta anticipatrici probabilmente connesse al fatto che
questi tassi d’interesse hanno un effetto significativo sulla domanda di credito
finalizzata, prevalentemente, ad attivita di investimento.

Quasi tutte le serie storiche riferite ai rapporti bancari presentano una cot-
relazione moderata con Ven-ICE. Le variabili che si riferiscono ai prestiti a
imprese e famiglie sono quelle con gli indicatori piu elevati all’interno del
gruppo. Anche le variabili che approssimano il tasso di crescita delle sofferen-
ze presenta indicatori di comovimento significativi; sono correlate negativa-
mente al ciclo con un ritardo di circa un trimestre. Le richieste di prima infor-
mazione alla centrale dei rischi per prestiti alle imprese, che approssimano la
domanda di credito, mostrano un andamento anticipatore, cosi come le eroga-
zioni di mutui per 'acquisto di abitazioni. Il credito al consumo ¢ sostanzial-
mente coincidente con la dinamica di Ven-ICE con una correlazione positiva.

! Anastasia ¢ al. (2016) hanno mostrato come le serie storiche sul mercato del lavoro di fonte Istat
(Rilevazione delle forze di lavoro) e quelle di fonte amministrativa (comunicazioni obbligatorie) siano,
coerenti, ma sfasate tra loro. In particolare, i dati amministrativi anticipano quelli di fonte Istat.
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Per quanto riguarda le famiglie consumatrici, le serie dei prezzi al consu-
mo anticipano di circa 11 mesi la dinamica di Ven-ICE con una correlazione di
segno negativo. Gli indicatori del clima di fiducia delle famiglie del Nord Est

mostrano una coerenza significativa con il ciclo dell’economia del Veneto.

6. Conclusioni

Questo lavoro propone un nuovo indicatore delle condizioni economiche
del Veneto che sfrutta I'informazione statistica disponile a livello territoriale
per fornire una valutazione quasi in tempo reale. Le informazioni sottostanti
all'indicatore vengono aggiornate con un ritardo non superiore ai quattro mesi
rispetto alla data di riferimento. Considerato che i dati ufficiali relativi al PIL
regionale vengono rilasciati dall’Istat una volta all’anno, e con un ritardo di cir-
ca dodici mesi, queste informazioni danno un contributo significativo a tutti gli
operatori, pubblici e privati, interessati a monitorare in modo tempestivo le
condizioni economiche del Veneto. Ad aprile dell’anno t ¢ possibile avere a
disposizione I'indicatore riferito a dicembre dell’anno t-1, mentre il PIL ufficia-
le ¢ fermo allanno t-2. A fine ottobre dell’anno t ¢ possibile stimare
I'indicatore riferito a giugno dello stesso anno, mentre il PIL ufficiale ¢ ancora
riferito all’anno t-2.

Ven-ICE viene ricavato proiettando il PIL regionale, opportunamente di-
saggregato a livello temporale, sullo spazio dei fattori comuni a quasi 120 serie
storiche di variabili che colgono tutti i principali fenomeni economici regionali.
Per questo I'indicatore coglie in modo accurato la dinamica di medio e lungo
periodo del prodotto regionale e risente marginalmente della revisione dei
quadri di contabilita territoriale dell’Istat.

11 principale vantaggio dell’indice proposto ¢ costituito dal fatto che non si
limita a utilizzare le informazioni statistiche nazionali fornite con dettaglio ter-
ritoriale (come, ad esempio, gli scambi con l'estero o la rilevazione continua
sulle forze di lavoro dell’Istat) ma sfrutta i dati finanziari detenuti dalla Banca
d’Italia e tutte le altre statistiche derivanti da fonti locali (come quelle prodotte
da associazioni di categoria ed enti pubblici territoriali) in modo da arricchire il
patrimonio di informazione economica. La metodologia utilizzata (il modello
fattoriale dinamico) permette una gestione flessibile dellinformazione dispo-
nibile, che puo contemplare tanto il venire meno di talune fonti quanto
I'inserimento di nuove fonti statistiche che nel frattempo potrebbero rendersi
disponibili. In quest’ottica il modello si presta a essere integrato, in futuro, da
dati d’interesse economico ricavabili dalla rete Internet.

Indicatori analoghi a questo possono essere prodotti anche per altre re-
gioni o aree territoriali. Il modello proposto consente, in particolare, di orien-
tare la scelta delle variabili da utilizzare in modo coerente con le singole speci-
ficita det territori oggetto di analisi.

20



Riferimenti bibliografici

F. Altissimo, R. Cristadoro, M. Forni, M. Lippi e G. Veronese (2010), New
Eurocoin: Tracking Economic Growth in Real Time, “The Review of Economics and
Statistics”, vol. 92 n. 4, pp. 1024-1034.

B. Anastasia, L. Bertazzon, M. Gambuzza e M. Rasera (20106), Grammatica
delle comunicazioni obbligatorie /4. Guida ai confronti con le altre fonti statistiche sul mer-
cato del lavoro, Veneto Lavoro — Osservatorio e Ricerca.

V. Aprigliano e L. Bencivelli (2013), Ita-coin: a new coincident indicator for the
Italian economy — Banca d’Italia, Temi di discussione, n. 935.

J. Bai e S. Ng: (2002), Determining the Number of Factors in Approximate Factor
Models, “Econometrica”, 70-1, pp. 191-221.

D. Baiardi e C. Bianchi (2012), Come misurare ['evoluzione conginnturale a livello
locale? Una proposta metodologica, “Scienze Regionali”, 11, 2, pp. 73-100.

M. Baxter e R. G. King (1999), Measuring Business Cycles: Approximate Band-
Pass Filters for Economic Time Series, “ The Review of Economics and Statistics”,
81, 4, pp. 575-593

F. Benni e A. Brasili (2006), Uz indicatore sintetico di attivita economica per le re-
gioni italiane, “Rivista di Economia e Statistica del Territorio”, n. 2, pp.5-24.

J. Boivin e S. Ng (20006), Are more data always better for factor analysis?, ““Jour-
nal of Econometrics”, 132, pp. 169-194.

P. Chiades, M. Gallo e A. Venturini (2003), L utilizzo degli indicatori compositi
nell'analisi congiunturale territoriale: un’applicazione all’economia del 1 eneto, Banca
d’Ttalia, Temi di discussione, n. 485.

G. C. Chow e A. Lin (1971), Best Linear Unbiased Interpolation, Distribution,
and Extrapolation of Time Series by Related Time Series, “The Review of Economics
and Statistics” 53, 4, pp. 372-375.

T. M. Crone e A. Clayton-Matthews (2005), Consistent Economic Indexes For
The 50 States, “The Review of Economics and Statistics”, 87, 4, pp. 559-603.

E. B. Dagum e P. A. Cholette (2006) Benchmarking, Temporal Distribution, and
Reconciliation Methods for Time Series, Springer Science & Business Media, 23 set
2006.

M. Forni, M. Hallin, M. Lippi e L. Reichlin (2000), The generalized dynanic
Sactor model: identification and estimation, “The Review of Economics and Statis-
tics”, 82, 4, pp. 540-554.

M. Forni, M. Hallin, M. Lippi, e L. Reichlin (2005), The Generalized Dynamic
Factor Model: One-Sided Estimation and Forecasting, “Journal of the American Sta-
tistical Association”, 100, 471, pp. 830-840.

21



M. Hallin e R. Liska (2007), Determining the Number of Factors in the General
Dynamic Factor Model, “Journal of the American Statistical Association”,
102,478, pp. 603-617,

M. Hallin e R. Liska (2008), Dynamic Factors in the Presence of Block Structure,
EUI Working Paper, 22.

A. Kopoin, K. Moran e ].P. Paré (2013), Forecasting regional GDP with factor
models: how useful are national and international data? “Economic Letters”, 121, 2,

pp. 267-270.

R. Lehmann e K. Wohlrabe (2013), Forecasting GDP at the Regional 1.evel
with Many Predictors, “German Economic Review”, 10, 2, pp. 226-54.

R. Lehmann e K. Wohlrabe (2014), Regional Economic Forecasting: State-of-
the-Art Methodology and Future Challenges, CESifo Working Papers n. 5145.

R. Megna e Q. Xu (2003), Forecasting the New York state economy: the coincident
and leading indicators approach, “International Journal of Forecasting, 19, 4, pp.
701-713.

J. Stock e M. Watson (2002a), Forecasting Using Principal Components From a
Large Number of Predictors, “Journal of the American Statistical Association”, 97,
460, pp.1167-1179.

J. Stock e M. Watson (2002b), Macroeconomic Forecasting Using Diffusion In-
dexes, ‘Journal of Business & Economic Statistics”, 20, 2, pp.147-162.

22



Appendice A - Tavole

23



LIT HIV.ILOL
03T gory W z 1JOJBWNSUOD [9P BONPY [P BUWID - 38T PION eNPY Ip bW
03T gory W 9 OwNSUO0d [¢ 12z23d 9P 9IPUT - 019U A 12293
BI[EI],p BOUBY gory I 5 9ZUDJ9JJOS 2AONT IP OSSN[J - 0IAUI A
BI[EI],p BOUBY Sory I ¢ SrSIwey 9 9sorduwr B minw [AONU - 039U A reoueq proddey
©I[el],p BoUR( o[y W 7l asaxdwur o ofSrurey 1p nnsaxd o nsodop - 019U A
©I[el,P BoUERg - L Z 9saxdwr 9 ST B IINW OV [, - 019U A
©I[el],p BoUR( \v/ W I 1Sow ¢ Joquny 9$SIIANUT IP TSSET,
eI[eI],p BOUB( \v4 L I osoxdwir - oUTWII) 9A93q B NPSIId 9SSOINUIP ISSEI - 0IOUI A
JeIs0IN] 301y W I worzeazodwr - G1H N w50 U
JeIsoIngy o[y W ¢ orernsnpur ouoznpoid o 7] - BIUBWIIL)  Bl[eI] URWOp 5 OIWED 1P ISST
H0d \4 W (4 orquIed Ip 155%)
OJOA® OJOUIA gory W 1 "9JEJOAE] € BIIIUOASIP IP TUOTZEFEIYDIP - OIIUD A
OJOA® OJOUIA 3oy y W ¥ 91uapuadip OJOAE[ IP TUOIZESSID 9 TUOIZUNSSE - OISV A 0108Y] [P 0TI
1e3sT 3oy y I ¢ su01zednooosIp 2 auoIzednd20 Ip 0ssEl ‘NedNId0 - 01U A
sdut 3oy y W ¢ D7) TP 9IBZZIFOINE IO - OIIUI A
9I9WED0JUT gory I 1 9ADIE 9893dWI "U 9 [UOTZESSID TUOIZIIOST - OIUI A esordwi p eyessowa(q
BI[EI,p BOUB( gory W I LISTUENS NSLIN [Op esads - 019U A
019U\ 2UOISoY 3oy y W I oUPNSIINI 9ZU9s93d - 019U A
eIZoUa A\ Ip Srerurod eiroiny 3oy y W I LIZOUI A\ TP 0330d ISUTEITOD SUOIZEIUIWIAOW - OIS A
eguy 3oy y W z [[OJI9A0INE [UOIZE[ODLNEWW] - OJ3UI A 1ZIAJOG
18281y 3oy y W ¢ S[EPEFSOINE OJYJEI) - 0IOUI A
niodozorossy So[ vy W 9 170339ssed 2 1270w 0039€ 03F0dsen) - 019U A
91eNUT J[[P TIZUITY So[ v I 1 LIRIIOWW [UOIZESULI) TP OFOWNU - OI9UD A
1eIST gory W z 1U9q P TUOIZe1F0dsd - 019U A
01J9UI A [9P 2FOWELIVOIU() Sory L c¢ o1eINIEY 9 9UOIZNPOoId TANEUIPIO - 010U A
019UI A [OP SFOWEIUOIU 30 nuerduwr [8op ozzimn 1p opes - 039Ud
AP kum mcﬁ M % N ﬁmm&ﬁcﬂ mwmw WNNmﬁﬂ P .Mvwwm -89 Ecm CASHINERIIEH PSIPUT
suorznpoid e[[e 1zzord ms 959118 9 ANeIOAY]
il i L/N L 930 ‘oreanney ‘ouorznpoid ‘rurpro suorurdo Ip Ip[es - IS PION
U0, suorzewroyses], ezuonbor]  omAs N Mqenes eIy VI IOINVI

9UDII0)S JLIJG [B BJOAR T,

24



00T > % %S > sx V] > onea-d Un OUBDIPUT 4y (7) - (6661) SUTS] 2 F9IXEG TP ORI [T UOD ILA[J 2IEIS OUOS J [[ISUSW [UOTZEIILA TP TUTWUF) UT 95593dso ouos [iqerrea of onng, (1)

€650 Sk 0 8.L°0 o[[erow Ut pI0poid 5 O[[LIOW [491SI [UIPIO :0IUIA JOWXI0A
0¥90 Kotk 1 €890 emnsnpur asaxdur - puerdwr [39p 0ZZ RN Ip OPEss 101U A erdwmpnoa
LS9°0 Sk 0 9820 rernsnpur 9s23dwWr S[OP 149189 TUIPIO (0IUIA 189pI09A
1990 sk /- 1€9°0 suorznpoid e[ 12zoxd 9sone sxormneyruEw 2sardwy - S PION dxourwou
0690 sk 0 2280 EOTUEIIIWIEIOW [UINU UIPFO :019UJ A DUNWUIOIA
G690 sk 1 1.0 nuerdwr 0zznn opess drouIeyIuew 9s93dwr - 1T PION nNULWwoU
CIL0 Sorck 0 €680 S[IOW 9 OUSI [UFNUT TUIPFO (01T A So[urooA
61L°0 Sk G- 1580 0391$9,[[eP IUIPFO I9TMIITIuew 9s93dwl - :1SH PION J0UBWOU
¥€L°0 Sk I- 9080 SIqOW 9 OUSZI TF2ISD TUTPFO :0I9TI A 3a[x202A
L0 Sk 0 6.8°0 oferew ur mopoid 9 offerow suoznpoid 019U A Jowoirdoa
9.0 Sk 9- 5580 OUJINUL[[EP TUIPIO SIILFMIILJTUBW 3593wy - ST PION] TOUBWIU
9.0 Sk 0 1880 eoruEdddWEIoOW duorznpoid :01pua . dunwoidoa
89,0 Sokk 1 1¥8°0 eonse[d ewwos suorznpoid :019ud A wodordoa PIOHIHESIUPI TLRSPUT
1LL0 sokok 0 1680 S[IOW 9 OUBZI[ OILINIILY :0IOUI A Sopeyon
vLL0 Kok 0 6060 of[eow ur NIopoid 5 Of[LIIW TUFNUT TUIPFO (0IOUI A JOWUTOA
€80 Sk - 1060 LIONPY 1P BWID - 939LNIITIuew 9s93dwl - :1SH PION pyIUEWwoU
88.°0 Sokok 0 6680 aTIqowr 9 ouS8a] auoZNpoid 019U A 3ojordan
+08°0 Sk 0 €680 Tpernsnpur 9sax3dwr S[[Op 9[¥I01 0ILINIIEY 0IUIA punejos
180 Sk 0 8/8°0 o[[erow Ut p10poid 9 O[[EISW 0ILINIIES :0IUI A JoWEJOA
6£8°0 koK G- 680 [€303 TUTPIFO 2ITINIIeJTuety osordwrr - sE PIoON jourwoU
2980 Sk 9- 8880 suorznpord - oxomnieyruewr osardwr - :sH PFON sduewou
1160 i ¢c- W60 91EJOAR] 930 - dFoENIIEIULW 9saxdW - 38T PION 2I0UBWIU
6160 Sk 0 LS60 sremsnpur ouorznpoid :03oud A urpordoa
9¢6°0 Fokok 0 £96°0 2s21d W S[[Op UL TUIPIO 032U\ 1UIpI09A
eIpow

vonvspnb osANv . (-) Sef  ouorZE[PIFOD T 1798 VTTOTNYA

ePUa1900 [eA- (+) peor BUIISSEUW S Jwou

(1) ADI-USA U0D JYDLI0IS LIS I[P OIUOIJUOY) :7E B[OAB]T,

25



0607 > % UG > sk V] > onea-d un ouedIpuT 4k (7) - (666T) SUTS] 2 IIXeY TP ORY [I TOD ELH[LJ 91IS OUOS J [ISUIW [UOTZEIIEA TP TUTIUIA UT 95593dsd OUOS T[Iqersea o] ann, AD

891°0 ook G- 9220 O[€d7 OANIDYFO OIUUED TP OSSE] - BI[EI] ddo3un
692°0 sokok ! 9820 S OFe[[Op-0INd OIquiLd Jorsnud)
00L0 ook 0 6¥L0 (319) Tuaq 1p TWOIZEIIOdWI (GTH ) j01dwigna BUIISI BPULWIOP
90L0 Kook 0 €9.°0 9[€101 S[EIASNPUT dUOIZNPoId BIULWIIN) pundop OIquued Ip ISSET,
$¢80 ook 4 8180 978303 d[ersnpur auorznposd were putdi
L0G0 Kook z L¥8°0 010¢ 1#zo1d v 1d “erel] dp3u
€6¢°0 ook 3 150 8THN eHx2 (q03) 1Uaq 1P [W0IZe1s0ds (039U A 8CoNBHNX2A
8650 — 0 60L°0 8ZHN (q03) waq 1p worzes0dss (01U A ggondxoa
9¢1°0 sk 6- $1.1°0 020¢qe) 9 OPULAI] ‘DOFBIUIWIE TUFNUT TUTPFO :0I9UI A [BUTO2A
1710 ok 6 6020 020¢qe) 9 OPULAI( ‘OFEIUIWIE OILINIIEJ :0J9UD A [e1eFoA
GST0 ok 01- 861°0 020BqE] 9 OPUELAI] OFEIVIWIE [F9ISI TUTPFO :019TI A [eX209A
0L2°0 ook 01- 100 e17031pa edWels “e1Ted OJEINIIELY (01U A JOWOUIEJIA
TLZ0 ook ' 9/€0 eroIpo edwiels ered 119189 [UIPIO (019U A JTBIXI09A
082°0 ook 1 81°0 TIOJM[LIOW UOU 9 OWILW [391$9 TUTPIO (010U J9WOUXIOIA
7820 ook ¢ 0 ronse[d ewwos 159189 [UIPIO (019U A WO3X2094
9.€0 Kok 0 490 9INJTZ[ED O OIUDWEIFIQE D[ISSI) [UFIIUT TUIPFO :0IUI A S$SOIUTOIA T —
100 ok 0 0€€°0 9FNITZ[ED O OIUDWEBIFIQE D[ISSI [FISD TUTPFO 01U A $891X909A : : :
9.%°0 sokok 0 6€S0 1I9JI[[EI9W UOU 9 owrew auorznpoid :010usp  Jowouvordoa
16¥°0 ook I 82L0 B1303Ipa edWwels “e1Ted OJEINIIELY (01U A 1IEDIBJOA
1670 Kok 0 790 2INIEZ[ED O OJUIWEISIQE O[IssA) duoIzZnpoid (010U A ssaj0xdoa
°6¥°0 ok 8- $290 2IMIEZ[ED O OIUIWELI[SICQE O[ISSOI 0ILINIEJ (0IDUI A $S91IBJOA
96¥°0 sokok < 90 TI9JI[[e3oW UOU 9 OWIFBW TUIUT TUIPIO 0JOUI A\ JPWOUUTOA
9660 sokok 0 L1190 EOTUBIIIWI[BIOW 1393SD TUTPIO 039U A JWIWXI0IA
L7190 Sokok 0 6180 eonse[d Lwwod 01eImIey (019U A wod Lo
9590 Kok 0 1280 vonse[d ewwos [uIaIul [UIPIO 101U A wWo3uI09A
$1L0 ook I- LLLO EOTUEIIIWILIOW OJLIMIIEJ (019U A SWIUNEJIA

@u“ﬁﬂ”ﬂ@ ANV Alv Mﬁ SUOZP[PHIOY DGO~N~HUmuﬁ oH9S <HA@H§<&
: onpea-d (+) pear PUIISSBUW o owou

BZUITI0D

(an3as) ze ejoae],

26



0601 > % Ao\om > ek ﬂc\Oﬁ > wﬂﬂw\wwnm un OuedIPuT 4y ANV - AGOQ ﬂv MQOH 9 JIXed IP ON[I [T UOD 21eN[IJ 93€1S OUOS 9 J[ISU2W TUOIZEIIEA IP TUTWI9) UT 2ssa1dsa ouos IqerreA of 91N, Aﬂv

90¢‘0 Hokok 0 96¢0- LINIQIUOSIP BIEIPIWW] 1P TUOIZEFEYIIP (019U A pIpaa
2LE0 Sk Z 0190 Vd BSN[2s2 nuapuadip 1101BIOAR] TUOIZUNSSE (019U A\ eduseoa
19¢°0 Sk - S8b 0- 9Te10) LIFBUIPIO SUOIZLISOIUT BSSED 9ILZZIIOINE OFO (019U A 031294
9/¢0 Kk I L¥S0 78101 NUIPUdIP T0IBIOAR] TUOIZUNSSE (019U A\ 1SSBIA
L9%0 Kook 0 Y670 1[¢301 DUIPUJIP TUOIZEIOAY] TUOTZESSID :0JOUI A 1859294
690 stk I- 7€90- 1e39dO BIFEUIPIO JUOIZPITIIUT ESSED IBZZIFOINE 9FO :0JIUIA 0031294 OJOAE[ [9P OJLIIIA
[ofofen() Sokok - G/S0 nednooo orownu (039U A dnooooa
€50 soksk - 1150 ucoﬁumzuuo TP OSS®} :019UI A 220319A
€LS0 Kook - 96.0- NeSordwT LIFBUIPIO JUOIZEIS0IUT BSSED 91BZZIFOINE DFO (019U A\ 1031924
£19° Sokok < 2950~ ucoﬁaﬁ?uuow% TP OSS®)} 039U \ J00STpaA
1590 Sk 0 9%S°0 Vd BSN[2$9 L3101 NUIPUdIP TUOIZEIOAL] TUOIZESSID (019U A edusaoon
.00 ok 9 2L1°0 nrodoroe 1DFOW LUOTI A 031823A
L61°0 Kok 0 ¥.2°0 TIOTUENS NSHN esads 010U A 3samadsoa
1120 K% 0 0220 aArssa[dwod ayonsL 9zuasard (019U A Jnyaxdoa
SHZ0 ok - 6S2°0 N9 T, SUOIZLIUIWIAOW (BIZIUI A TP 01I0 ] najoA
120 oo + L9€0 wry] 7od 179839 [O219A OFOWNY - J[EPEIISOINE 0D} 101U A pnenoa
892°0 Sk + olorall) nrodoror 7033assed OFOWNU [BIZOUD A O OSIAII], ssedoany
S0¢0 Sk - 20%°0 o1r0doroe 110830ssed orownU (BUOII A ssedia
60¢°0 Sokok o 6L¥°0 1n70doIor IOW (010U A o3reouoa 1ZIATOQ
S¥E0 ook ¢ 99%°0 nrodoror a83assed orownu (019U A sseduoa
T wm.o seoksk Q :umno TFRI[IqOWWT TUOTZESUEI) OFOWNU (039U A\ WISULIIOA
9.£°0 ook % 0250 170dOIOr [DIOW [BIZOUI A\ D OSIAII], 031839417
2LED sokok g 90+°0 9IN33I9A0INE TUOTZE[OITIIETWIWT 103U \ NBWWIOA
ooio Sokok 1 oom”o ﬁ@mmoﬂ T[EIDIOWIWOD [[OITIA TUOTZE[OJTIILWITT (039U A PATIWIDA
o all) Sk ¢ 0¥S0 wy 52d 9[€10] T[OJIIA OFIWNU - J[EPEIFISOINE OIJFEI} :0IIUIA JOINEIOA
9¢.0 Sk Z 6180 wy 5od nuesad [0d19A OFOWNU - S[EPEIISOINE OJFET) (0IDUI A doinenoa
950 skokk L 6£9°0- BSED TNINW TAONU NS OV, ], :039UI A WeFSoeIoA
Y170 Tk - c6+°0 osardwur - SUTWIN 9AJIq © TATIE ISSE) [0IDUIA 9IqXPIA
G€9°0 Sk S 969°0- asaxrduur offe anwr 1aonu s OV, (030U dwisoeioa OSSOITIP SSUL
16L°0 otk ¢ 1280 1SoW 933 € Joquny NH INIXEIND
eIpow
vopespenb @ ) 5u SUOVPIIO QUOIZIIIS 98
251900 onpea-d (+) ped]  vwissew FHOSP swou VITOINVA

(an3as) ze efoae T,

27



00T > % VG > sk Ul > on[ea-d un ouedIpur 4 (7) - (6661) SUS] 9 39IXeg TP ORI [T TOD EA[Y 18IS OUOS J [[ISUIW [UOTZEIFEA [P TUTWIA UT 35597dsd OUOS [[Iqerrea o anny, AD

€910 fokok 01- 000°¢- IDINBWNSUOD JMSIWey o[[op 2/ Ut nisodop :030ud A we o094
8L1°0 Sokok ¢ 661°0- DINEWNSUOD 731wey J[op 2 asaxduur of2p nrsodop 030U A 101dopaa
1610 Sokok 0 S8Z°0- ST[STWEy S[[9P 9ILOYNIDT SZUIIIJJOS SAONT (019U WEIFOSIA
2120 ok 11 7€€0 asaxdwur ofop YO duorzewzoyur ewrd 1p 2soryors :030u0  dwmordoa
0220 ook 11 S0 osoxdwur ofop nrsodop :010u0  durdopoa
6920 sk 6 68¢°0 MDD 2UOoTZeWIOTuT ewiTrd TP 91SIMYDTF :039U9 A wieFIdrdoa
€00 Sk Z €620 ST[SIWEy S[[OP OWNSTOD B OIPIID :019UI A SUOIIIIIA
80¢°0 Sk Z 8250~ DLRPWNSUOD J13rure] 9[op nisodap :030us  weydopaa
S1¢0 sokk 1 S/¥0 asaxdwr o[ap 5/ ur prsodop :030uo A dwdoa ieoweq nroddey
61€0 Fhk 0 Al 10123039 - 9sardur offe inw :030ud A dwnnwoa : :
7LE0 sokok q c¥S0 Eoﬁwwob — BSBD ININW 039U A\ MINWIA
8.€°0 Fhk - 260 PINEWNSuod o diwey ofe nnsaxd :0jouop  wegordoa
0Z¥0 Sk 11 €150 IDIREWNSUOd I 3rwe] 9 2saxdwr 1p 3 /5 ur pisodap (010U A 103229A
Szy0 Sk ¢- 6LE0- 9s97d W S[[OP 91TOYNIT JZUDIIJJOS 9A0NU 019U\ dwiyosoa
9T+ 0 ook L G610 osoxduwr offe nnsard :ojouap  dwrordoa
¥¢H°0 . c- 60%°0- Sr[Srwey 9 9saxdwWr Ip 91¥OYNIST 9ZUSIOJJOS 2AONY (0J9UIA  J0IJOSIA
Ser0 sokok 9- 8¢H°0 IDIPWNSUOd J1drwey dffe 2 osardwi offe pnsaid :o1ouo  10393doA
6570 Kook L- 19+°0 9sordwi - ©00Ad3 € 5 puepmbrjoIne QIPard :039U9A  dwmidoa
€20 Sokok 1 €150 1[6303 9185590 9saxdwr :030u0 A 290dwroA
SvZ0 Sokok 6 11€0 eINNEJIULW 1essID asordwr (030U woddwiroa
820 Sokok 9- 29%°0 1ZIAJOS 9 eInilejTuew oAmIE 9saxdwr :030u0 A 1eduroa
1G2°0 Sk I- 9970 1Z1A79s oAmIE osoxduwr t:030u0 A steduwroa
€820 Sk i 1590 121A398 91313081 9soxdwir :030u0 A ssidwioa
9,20 gk 01 S/€0 TUOIZNTIS0D 9ess90 dsordwr :030u0\  oo0dwroa esardwr p egesSowo (]
2280 Sokok Z1 6690 TUOIZNIIS0D 9NTAsT 9so3dwir :030u2 A osidwroa
L¥€0 Sokok Z1 1690 eIMIeJIULW 913F0sT 9soxdwr t:03ouo A wsidwioa
78¢°0 ook 6 8050 1ZIAT9S 91es590 9sardwir :030ua A saodwioa
S6€0 Kok Z1 $€10 1[e303 9131308t asaxdwr :03oua A Isiduwroa
90 sokok L 8¢9°0 BINIIEFIULW DATIIE umu.&gb 10JOUI A Eﬂ&EB\/
«ummvuﬂwsv @) G wﬁ QUOIZE[9ITIOD SUOIZLISSS LIS
b onfea-d (+) pear PWIISSBUW HHOSIP owou VITOINVA
BZUIII0D

(en3os) ze ejoae],

28



0601 > % VS > sk Yl > onfea-d un ouedIPUT 4y (2) - (6661) SUMS 2 JIXed TP ON[Y [I TOD 2ILH[H JEIS OUOS 3 [[ISUIW [UOIZBLIEA TP [UTWIA) UT 95593dso ouos fiqersea of anng, (1)

1020 or 9 <he0 oreuosrod eNPY Ip W ST PFON rodipou onSrwey
87¢0 ok S 9%¢0 9[¥101 BIONPY TP BWI ST PION JONPIU S[[2P ePNPY Ip LW
G120 Sokok 1 66S°0- TFEIUDWIE D] 039U A eordoa
0€€0 ook 4 66£°0- nrodsen DT :019UdA no1daa
$€€0 ok 01 1€€0- JUOIZIDTI 3 SUOIZEIOISIT )] (039U A ordoa i
86¢°0 skokk () 159°0- ESED TU9q 9 IIqOW D] *0IPUWIA swidaa e
ver'o ook 7 1%9°0- Dl (039U A orudoa
S adl okk 01 10S°0- SUOIZEIIqE )] (03U A qeordoa

Nuaﬁoﬁwsv @) (-) 8¢ ouoIZE[2IIOD A UOIZLISSS Q1338

neap onfea-d (+) pesy  rwissew IS9P Jwou VITOINVA
BZUIO0D :

(an3as) ze ejoae],

29



Appendice B - La costruzione del rarget: dettagli tecnici

Abbiamo mensilizzato il PIL con il metodo Denton-Cholette (cfr. Denton, 1971
e Dagum e Cholette, 2006) senza ricorrere a una serie di riferimento. Nella disaggre-
gazione temporale bisogna stimare una serie 6; a alta frequenza (sconosciuta) parten-
do da una serie a,, a bassa frequenza nota. Se a,, ¢ una serie annuale e 8; ¢ una se-
rie mensile, si impone un vincolo di aggregazione tale per cui la somma o la media
annuale di 8; per ogni mese t dell’anno 7, sia pati a a,,, a seconda che si tratti di va-
lori di flusso o di stock

12

Se utilizziamo la notazione di Dagum-Cholette (2006):

St = Ht + et (1b)
tL,m
T
min(6) {Zt 2[(9t —5¢) — (Br—1 — St—1)]2} s.t. aym= Z Jm,tO¢ (2b)
= t=t1m

La (1b) descrive la relazione tra: la serie ad alta frequenza 6; che stiamo stiman-
do e una eventuale serie di rifermento S; nota. La (2b) descrive la funzione obiettivo,
che minimizza lo scostamento dalla serie di riferimento sia nei livelli sia nella dinami-
ca, e il vincolo di aggregazione tra ; ¢ la serie a bassa frequenza a,,. I pesi j,, sono
conosciuti a priori e tipicamente sono pari all’'unita se le serie annuali sono ottenute
come somma delle serie mensili, e pati a 1/L se invece le serie annuali sono da consi-
derare come una media delle variabili mensili. Se sostituiamo Sy con una costante (nel
nostro caso un vettore di 1) ¢ possibile ripartire a,, senza una serie di riferimento.

Esercizio controfattnale. Per verificare I'ipotesi che, ai fini della stima dell’indicatore,
usare come variabile dipendente nella regressione LASSO una serie mensile disaggre-
gata con il metodo di Denton-Cholette sia sostanzialmente equivalente a utilizzare la
serie mensile originale, abbiamo condotto un esercizio controfattuale.

Poiché non ¢ ovviamente disponibile la seria ad alta frequenza “vera” del PIL veneto,
per condurre 'esercizio “controfattuale” abbiamo utilizzato altre serie ad alta fre-
quenza con proprieta cicliche simili a quelle del PIL del Veneto.

Il primo passo ¢ stato quello di definire le proprieta cicliche della serie del PIL
veneto. Per analogia abbiamo considerato serie storiche trimestrali di paesi che pos-
siamo ragionevolmente considerare simili al Veneto in termini di: dimensione eco-
nomica, struttura produttiva, livello di reddito pro-capite e condizioni del mercato del
lavoro (tasso di disoccupazione). La distanza di ciascun paese dal Veneto ¢ stata mi-

12 Y . . o N .
Le serie di flusso sono state preliminarmente ricondotte a numero indice cosi da imporre un vincolo
di aggregazione in termini di media dei valori infrannuali per tutte le serie considerate.
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surata con una tecnica di custering ("algoritmo PAM”)su un insieme costituito da 27
paesi europei e 306 stati degli USA (cfr. tav. bl). Nell’esercizio abbiamo incluso anche
altre regioni italiane (Lombardia, Piemonte e Toscana). Abbiamo poi condotto
'analisi spettrale sulle serie storiche del PIL dei paesi europei che sono rientrati nello
stesso cluster del Veneto'*,

11 risultato ¢ sintetizzato nella tavola b2: i paesi piu vicini al Veneto (in base alla
tecnica di c/ustering utilizzata) mostrano serie storiche del PIL con un peso elevato del-
le frequenze cicliche. Abbiamo quindi stabilito di condurre I’esercizio controfattuale
utilizzando le serie a frequenza infrannuale del nostro dataset con un comportamento
ciclico analogo. Per ciascuna delle serie del dataset abbiamo calcolato la densita spet-
trale e abbiamo individuato 42 serie per le quali la quota della varianza spiegata dalle
frequenze cicliche (quelle pati o inferiori a 7/6) fosse almeno pari al 35 per cento
(cfr. tav. b3).

Per ciascuna serie x; ( = 1,...,42) abbiamo calcolato:

1. Xjq: la serie annuale ottenuta aggregando 1 valori mensili di X;

2. xl-dC: la serie mensile ottenuta disaggregando X;, con il metodo Denton-
Cholette.

Per ogni variabile abbiamo quindi due serie mensili: quella originale X; e quella

ottenuta disaggregando la serie annuale con il metodo Denton-Cholette (x€).

Abbiamo proiettato sia x; sia x{¢ sui fattori e abbiamo stimato i parametri con
due distinte regressioni Lasso. Infine, abbiamo confrontato le due setie stimate (X, e
x).

I risultati, esposti nella figura b1 e nella tavola b4, mostrano come la dinamica di
medio e lungo termine delle due serie sia sostanzialmente equivalente. Ne traiamo
quindi la conclusione che la perdita di informazione a cui si va incontro utilizzando
come variabile di riferimento il PIL annuale mensilizzato con Denton-Cholette ti-
spetto a quello mensile sia trascurabile.

B Lalgoritmo PAM (Partitioning Around Medoids) permette di raggruppare un insieme di osserva-
zioni — caratterizzate da alcuni attributi (es: altezza, peso, sesso, reddito, ecc.) — in un numero k otti-
male di gruppi (cluster). Ogni gruppo ¢ caratterizzato da una osservazione, detta “medoide”, che pre-
senta la minima distanza media rispetto alle altre osservazioni dello stesso gruppo.

4 Abbiamo dovuto abbandonare le serie statunitensi perché espresse come variazioni tendenziali con
frequenza trimestrale.
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Tavola b2
Paesi europei nel cluster del Veneto:
proprieta cicliche delle serie del PIL (1)

(valori percentuali)
peso delle frequenze < nn/6 distanza dal
PAESI sul totale Veneto (2)
Austria 55,9 0,10
Slovenia 59,9 0,10
Repubblica Ceca 68,1 0,10
Finland 48,5 0,11
Portugal 61,9 0,13
Hungary 54,6 0,14
Sweden 44 4 0,15
Denmark 29,0 0,15
Croatia 61,0 0,16
Switzetland 39,8 0,16
Romania 39,5 0,17
Belgium 49,3 0,17
Bulgaria 58,9 0,17
Estonia 54,7 0,17
Poland 21,7 0,18
Cyprus 70,6 0,20
Norway 9,9 0,20
Lithuania 444 0,20
Latvia 63,6 0,22
Serbia 17,1 0,23
Malta 20,5 0,23
Nethetlands 63,9 0,23
Ireland 27,1 0,24
Luxembourg 26,5 0,29

Fonte: Eurostat

(1) Dal primo trimestre 1996 al quarto trimestre 2017, tranne Croazia, Bulgaria e Malta:
(dal 1° trimestre 2000) e Polonia (dal 1° trimestre 2002). Per Islanda e Slovakia non sono
disponibili le serie storiche— (2) Distanza calcolata in uno spazio multidimensionale in cui
in Veneto ¢ Porigine (cfr. nota 13 a pag. 29)
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Serie storiche utilizzate per 1'esercizio "controfattuale"

Tavola b3

(valori percentuali)

quota  frequenza
serie descrizione frequenze serie

<n/6  originale
vemutimp  Veneto: mutui alle imprese - erogazioni 96,1 trimestrale
vetaegfam  Veneto: TAEG sui nuovi mutui casa 95,3 trimestrale
vetaegimp ~ Veneto: TAEG sui nuovi mutui alle imprese 93,9 trimestrale
veprefam  Veneto: prestiti alle famiglie consumatrici 92,0 mensile
nemanot Nord Est: - imprese manifatturiere ordini dall'interno 90,4 mensile
nemanpr  Nord Est: - imprese manifatturiere - produzione 89,1 mensile
nemanot  Nord Est: - imprese manifatturiere ordini totali 87,5 mensile
vepretot Veneto: prestiti alle imprese e alle famiglie consumatrici 85,2 mensile
nemanifid  Nord Est: - imprese manifatturiere - clima di fiducia 84,0 mensile
nemanore  Nord Est: - imprese manifatturiere - ore lavorate 83,2 mensile
nemanoe  Nord Est: - imprese manifatturiere ordini dall'estero 83,1 mensile
vepicmc Veneto: IPC mobili e beni casa 78,8 mensile

Nord Est: - imprese manifatturiere attese prezzi alla pro- .

nemanexp . . 78,6 mensile
vepreimp  Veneto: prestiti alle imprese 76,7 mensile
veordint Veneto: ordini interni delle imprese 65,1 trimestrale
vefatind Veneto: fatturato totale delle imprese industriali 64,4 trimestrale
veoexmtmc Veneto: ordini esteri metalmeccanica 62,4 trimestrale
veordest Veneto: ordini esteri delle imprese industriali 58,9 trimestrale
vepnic Veneto: IPC 57,1 mensile
veprodin  Veneto: produzione industriale 56,1 trimestrale
vefatleg Veneto: fatturato legno e mobile 54,4 trimestrale
veoingom  Veneto: ordini interni gomma plastica 54,1 trimestrale
veoinnomet Veneto: ordini interni marmo e non metalliferi 51,9 trimestrale
veoinleg Veneto: ordini interni legno e mobile 51,3 trimestrale
veoinmet  Veneto: ordini interni metallo e prodotti in metallo 51,3 trimestrale
vefatmtmc  Veneto: fatturato metalmeccanica 50,6 trimestrale
eutaxeur EU Euribor a tre mesi 48,5 mensile
veprogom  Veneto: produzione gomma plastica 46,9 trimestrale
veoinmtmc Veneto: ordini interni metalmeccanica 46,4 trimestrale
vepromtmc Veneto: produzione metalmeccanica 45,4 trimestrale
veoexmet  Veneto: ordini esteri metallo e prodotti in metallo 44,6 trimestrale
vefatmet Veneto: fatturato metallo e prodotti in metallo 441 trimestrale
vepromet  Veneto: produzione metallo e prodotti in metallo 437 trimestrale
vetaxbre Veneto: tassi attivi a breve termine - imprese 42,1 trimestrale
vefatal Veneto: fatturato alimentare, bevande e tabacco 41,6 trimestrale
vepicab Veneto: IPC abitazione 41,5 mensile
vefatgom  Veneto: fatturato gomma plastica 41,4 trimestrale
vefatcart Veneto: fatturato carta, stampa editoria 39,5 trimestrale
veproleg Veneto: produzione legno e mobile 38,0 trimestrale
veoexleg Veneto: ordini esteri legno e mobile 37,6 trimestrale
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Figura bl

Confronto tra X, (linea nera) e x4¢ (linea rossa)
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Figura bl (segue)

Confronto tra X, (linea nera) e x4¢ (linea rossa)
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Figura bl (segue)

Confronto tra X, (linea nera) e x%¢ (linea rossa)
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