I prezzi delle matetie prime non petrolifere:
compottamento ciclico e capacitd informativa®

Massimo CARUSO
1. Introduzione

I prezzi delle materie prime non petrolifere sono caratterizzati,
come noto, da ampie fluttuazioni e tendono a mostrare, nel contem-
po, un declino in termini relativi, I1 lavoro si propone una ticognizio-
ne delle proprieta empiriche e defle determinanti di breve periodo dei
loro andamenti; inoltre, intende vagliare in quale misura i repentini
cambi di direzione delle quotazioni dei prodotti primari abbiano
capacitd informativa nei confronti delle serie storiche, piu stabili e
vischiose, che descrivono il processo inflazionistico sperimentato dalle
economie industrializzate,

T dati utilizzati in questo studio, relativi al periodo 1961-1994,
non consentono di concentrare ['analisi sulle determinanti delle ten-
denze secolari dei prezzi relativi delle materie prime non petrolifere;
occorrerebbero, in tal caso, informazioni statistiche sufficientemente
precise sulle tecnologie produttive e sulla loro diffusione, o sugli
andamenti della distribuzione del reddito in paesi a diverso stadio di
sviluppo.! F possibile, invece, ottenere un’idea pitt precisa di cosa
governi Uevoluzione ciclica di tali prezzi; cid richiede comunque di
condizionare ['analisi empirica alla rappresentazione del trend sugge-
rita dai dati, nell’intervallo temporale preso in esame.

O Banca d’Ttalia, Roma.

* Desidero ringtaziate P. Monti, R. Sabbatini, i partecipanti a un seminario
tenutosi nel dicembre 1996 presso il Servizio Studi e due anonimi referees per gli utili
suggerimenti ricevuti. Il lavoro tiflette esclusivamente le opinfoni dell’autore e non
impegna la responsabilitd dell'istitute di appartenenza.

t Keynes distingue con chiarezza tra fluttuazioni di breve periodo e tendenze di
fondo nei prezzi telativi con riferimento alla loro stabilizzazione (Keynes ed. 1980, pp.
170-71): «Regulation schemes can have either or both of two distinct objectives: (a) the
moderation of excessive short-term fluctuations of prices about the long-term equilibrium

Moneta e Credito, n. 198, giugno 1997.
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Si pud osservare, al riguardo, come il segno della tendenza sia a
prioti indeterminato. Si consideri, come esempio espositivo, che nel
lungo periodo valga uno schema di riferimento di mark-up sui costi 4 la
Sylos P = (1 + m) (W /g + Pi) e, simmetricamente, P = (1 +
m,) (W /g +Pi ). 1l prezzo relativo delle materie prime in termini di
manufatti P /P, risulta funzione diretta del differente mark-up di
equilibrio (2, m ), connesso verosimilmente alle diverse strutture di
mercato e al grado di standardizzazione dei prodotti; dellandamento
dei differenziali salariali (W, W ) tra paesi produttori di merci e di
manufatti; dell'impatto sui costi dei prezzi degli altri input produtiivi,
(Pi, Pi ) dovuto, tra [altro, alla diseguale intensitd energetica delle
produzioni; funzione invetsa dell’evoluzione della produttivita (g, ¢, )
per lintroduzione di nuove tecnologie o il miglioramento di quelle
esistenti, La tesi, avanzata nel primi anni Cinquanta da Prebish e
Singet, di una tendenza secolare verso un declino dei prezzi relativi
delle materie prime costituisce un aspetto prettamente empirico;.a
patita di circostanze, pud essere contrastata, ad esempio, da una
maggiore crescita della produttivitd nei paesi manifatturieri.?

Per valutare ex ante le tendenze in atto ¢ descrivere le caratteri-
stiche cicliche dei prezzi delle materie prime in termini di manufatt
occorre quindi tener conto del trend secolare sottostante e della sua
possibile natura, stocastica o deterministica; la letteratura empirica
sull’argomento non ha portato a risultati univoci, Le stime qui ottenu-
te (si veda il paragrafo successivo e I’Appendice} avvalorano le caratte-
tistiche di stazionarietd intorne a un trend deterministico (frend-
stationary)® degli indici aggregati (con leccezione di quello delle

ptice, and (b) the maintenance of long-term equilibrivm between supply and demand at a
price level which provides to the majotity of the producers a standard of life in
reasonable relation to the standards of the countries in which they live [...]. The relative
advantages between one source of supply and another are constantly shifting, owing to
changes in public tastes, technological advances, imptoved transport facilities to places
formerly inaccessible and adopiion of substitutes, natural or artificial, It may be advisable
to retard these natural currents, but it would be a mistake, and probably futile, to resist
them permanently».

2 Empiricamente, inoltre, risulta ardue distinguete, anche ex post, tra un trend
{eventualmente negativo) e mutamenti strutturali che intervengono a intervalli discreti, 1
tisultati iniziali di Grilli ¢ Yang (1988), che confermano la relazione di lungo periodo
Prebish-Singer, possono essere confrontati con quelli di Cuddington e Utzua (1989),
Powell (1991), Bleaney e Greeneway (1993}, che rilevane invece 'esistenza di varfazioni
negative non graduali.

* Come noto, in una rappresentazione stazionatia intorro a un trend deterministico
y, = 0, + 0,7 + #, la variabilita di una serie storica v, & sostanzialmente attribuita alle
oscillazioni cicliche #, (intorno a una tendenza deterministica ¢) mentre essa & interpretata
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bevande), mentre la rappresentazione stocastica dei prezzi delle singo-
le materie prime risulta maggiormente differenziata. Un interessante
risultato empirico, che consente di mantenere il trend “sullo sfondo”,
& che l'analisi econometrica dell’evoluzione di breve periodo dei
prezzi relativi delle merci, perlomeno nel periodo di riferimento di
questo lavoro, ¢ sostanzialmente invariante rispetto alla rappresenta-
zione della dipendente (stazionatia nelle differenze prime, o nei livelli
intorno a un trend deterministico).

Nel secondo paragrafo si presentano alcune stime volte a indivi-
duare il contributo alle fluttuazioni dei prezzi delle determinanti
macroeconomiche: 'analisi dei comovimenti delle quotazioni viene
condotta anche sulla base delle risposte dinamiche agli impulsi pre-
sentate dai dati disaggregati, e vengono rilevate le asimmetrie nel
comportamento ciclico dei prezzi relativi dei prodotti primari.

In un contesto walrasiano, i movimenti dei prezzi delle merci
aventi mercato internazionale sono associati sia agli squilibri tempora-
neamente esistenti tra domanda e offetta, sia all’operare di pressioni
speculative. Il prezzo dei manufatti & invece maggiormente vischioso
nel breve periodo;® di cid si deve tener conto per un’analisi dei

come la risultante dei movimenti del trend (probabilistico) sottostante in un modello
stazionatio nelle differenze prime (difference stationary) y, = B + v, + #, (ovvero dy, = B +
#). Vagliando tra queste due ipotesi estteme circa la persistenza delle innovazioni nella
serie (nel lungo periodo la vatiabile stazionaria intotno a un trend deterministico tendera
a oscillate intotno a valori noti, mentre le fluttuazioni della variabile stazionatia nelle
differenze prime sono connesse alle modificazioni del trend ¢ hanno quindi effetti
permanenti), Deaton e Laroque (1992) tiscontrano la presenza di un’importante compo-
nente temporanea nei livelli dei prezzi dei prodotti primati; cid giustificherebbe una
scomposizione tra trend deterministico e ciclo. Utilizzando statistiche non parametricke,
essi rilevano che meno della meta delle innovazioni sulla serie ha un effetto permanente,
un valcre notevolmente inferiore a guello unitario associato allipotesi della passeggiata
aleatoria (in base alla quale unoe shock persiste indefinitamente nef livelli della variabile),
Con rijuardo al prezzi delle merci in termini di manufatti nel periode 1900-1583,
Cuddington e Urzua (1989) notano che [a componente temporanea (ciclica) & prevalente
sulla tendenza secolare negativa, e compresa tra il 60 e 1'85% circa della varianza della
serie, a seconda del modello ARIMA di riferimento. Sufla base degli stessi dati, Ardeni e
Wright (1992) trovano conferme empiriche per la specificazione stazionaria intorho a un
trend deterministico utilizzando la metodologia 2 componenti non osservabili di Hazvey;
la maggior parte della vatianza & attzibuibile alla componente ciclica, che appare tuttavia
particolarmente persistente. Invece, Reinhart e Wickham (1994), mediante una scotnposi-
zione ciclo-trend condotta sia con la metodologia di Beveridge sia con il filtro di Kalman,
tilevano come il livello dei prezzi delle materie prime nei primi anni Novanta, particolar-
mente basso, risulti vicino ai valori suggeriti dalla componente di trend stocastico; un
ritorno ai pitt elevati livelli precedenti dovrebbe costituire quindi, secondo tali autor, un
evento possibile, anche se poco probabile.

4 L'esistenza di prezzi rigidi & razionalizzata da numerose ed cterogenee teorie: si
pensi alle molte varianti sul tema dell’oligopolio, ovvero, in un contesto di mercati
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movimenti ciclici dei prezzi relativi. Tuttavia, & interessante osservare
come anche i prezzi delle materie prime denotino un comportamento
inerziale. Alcuni autori (Deaton e Laroque 1992 ¢ 1996, Chambers e
Bailey 1996) spiegano I'autocorrelazione seriale delle variazioni delle
quotazioni corn la presenza di scorte e di:una:componente di domanda.
speculativa: 'accumulazione di beni primari da parte degli investitori,
funzione del prezzo atteso, tende ad attenuare la variabilita delle
quotazioni, inducendo inerzia.” Inoltre, 'andamento di breve periodo
dei prezzi relativi non & simmetrico, ma marcatamente prociclico; tale
aspetto, analizzato anche da Thirlwall e Bergevin (1985), pud essere
approfondito. Sylos Labini (1984, pp. 149-50 e 173) spiega I'asimme-
tria ciclica in un contesto di quotazioni flessibili delle merci e prezzi
vischiosi dei manufatti notando che la speculazione opera con piu

* facility al rialzo. L’ipotesi di una spinta verso l'alto impartita dalla =

componente speculativa della domanda, pur in presenza di andamenti
di lungo periodo complessivamente sfavorevoli, tende a concordare
con quanto rilevato in questo studio: gli incrementi delle grandezze
mactoeconomiche che compongono 'insieme informativo degli inve-
" stitori consentirebbero di inferire una fase ciclica espansiva e alle
aspettative di autoalimentarsi.®

Tnoltre, le relazioni stimate permettono di osservare come siano i
periodi di debolezza del dollaro a influenzare il livello relativo dei
prezzi delle materie prime, mentre le fasi di apprezzamento non
hanno un effetto significativo, Questo avvalora 'interpretazione data
da McKinnon circa la natura della telazione empirica tra valuta
statunitense e prezzi delle materie prime, citata da Cline (1985, pp.
363-64): «Ronald McKinnon ha suggerito (in una comunicazione
personale) una spiegazione della cotrelazione negativa tra prezzi delle
materie prime in termini reali e valore del dollaro. In relazione
all'importante ruolo della valuta statunitense nell’offerta internazio-
nale di moneta, un dollaro debole tende a coincidere con le fasi
inflazionistiche globali, mentre un dollaro forte & solitamente associa-
to a condizioni macroeconomiche di contraziones». I’effette asimme-
trico rilevato nel seguente paragrafo conferma lipotesi che siano

competitivi, ai contributi basati sull'operate dei costi di aggiornamento dei listini, sui
difetti di coordinamento nelle decisioni prese dagli agenti economici, o sulla presenza di
contratti sovrapposti.

5 Leffetto dipende perd dal grado di predicibilith dei prezzi ed & in grado di
spiegare solo una parte dell’autocorrelazione presente nel dasi,

¢ Pet un approfondimento tecnico di tale asimmettia in relazione all’esistenza di
scotte speculative si veda anche il contributo di Wright e Williams (1982).
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soprattutto le fasi di espansione ciclica dell’economia internazionale
(con connesso aumento dell’output, incremento dei saldi monetari,
deprezzamento della valuta statunitense) a governare la correlazione
tra 'evoluzione dei prezzi delle materie prime e i fondamentali
macroeconomici sottostanti. Cié comporta, ad avviso di chi scrive,
un’implicazione di politica economica: le politiche di stabilizzazione
adottate nei decenni recenti dai paesi industrializzati hanno mirato a
ottenere una tiduzione della varianza dell’output; a parita di circo-
stanze, la moderazione dell’intensitd delle fasi cicliche espansive —
perseguita dalle autoritd di politica economica al fine di evitare
surriscaldamenti dell’economia, insorgenze inflazionistiche e squilibri
di bilancia dei pagamenti — avrtebbe influenzato negativamente i
prezzi delle materie prime in termini reali (e quindi le ragioni di
scambio dei PVS produttori), senza un simmetrico beneficio derivante
dall’attenuazione delle fasi cicliche sfavorevoli.

Nella terza patte si rileva la capacita informativa dei prezzi delle
materie prime nel confronti dell’inflazione, sia per il caso italiano, sia
pet Pinsieme dei paesi industrializzati; i risultati ottenuti forniscono
indicazioni su un aspetto controverso, connesso all’interpretazione
della natura del nesso empirico che lega i prezzi delle materie prime
all'inflazione. Una prima chiave di lettura poggia sull’analisi del
processo di formazione dei prezzi interni con riferimento a uno
schema di inflazione “da costi”, e sul meccanismo di trasmissione tra
prezzi degli input importati e prezzi finali, E un approccio condivisibi-
le in prima apptrossimazione, anche se pud risultare arduo collegare
con precisione il carattere eterogeneo delle merci quotate o scambiate
sui mercati internazionali all’esistenza di specifici parametri tecnologi-
ci che possano glustificare, sia pure nell’ambito di una funzione di
produzione notevolmente aggregata, un legame meccanicistico tia le
variazioni degli indicatori dei prezzi delle materie prime e quelle det
prezzi finali.” Un secondo schema interpretativo individua le ragioni
del valore informativo dei prezzi dei prodotti primari nella loro
capacitd di riflettere le mutevoli aspettative degli operatori; cio li
porrebbe in grado di anticipare correttamente 'evoluzione dell’infla-

7 L'indice aggregato soppesa insieme, ad esempio, 1 prezz di stagho e caffé, prodotii
fttici e cotone; costituisce quindi un crogiolo di voci merceologiche di svariata provenien-
za e utilizzo, Beughton, Branson e Muttardy (1989) indicano che non sembra sussistere,
pet i1 paesi del G-7, un’associazione positiva tra le quote rappresentate dai prodotti
primari nei processi produttivi e la capacitd informativa dei prezzi delle matetie prime nei
confronti dell’inflazione.
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zione.® QOccorrerebbe, in questo caso, comprendere in cosa si differen-
zi il contenuto segnaletico dei prezzi delle materie prime dall’informa-
zione pertinente alle numerose variabili di natura finanziaria che
inglobano le attese sui prezzi futuri (si pensi, ad esempio, alla struttu-
ra dei tassi di interesse o di cambio). Vi &, ritengo, una terza
alternativa: la concordanza nei movimenti delle eclettiche voci che
costitiuiscono il paniere dei prezzi delle materie prime, confermata
anche dai risultati qui esposti, tende a suggerire che gli andamenti
delle loro quotazioni possano essere in parte espressione dell’evolu-
zione temporale di una o pitt variabili latenti. In questo caso, i prezzi
delle materie prime avrebbero capacitd previsiva sull’andamento del-
Pinflazione poiché risultano in grado di sintetizzate, in anticipo e in
misura pitl intensa tispetto ad alire variabili; le fasi cicliche attraversa-
te dall’economia internazionale. Il ruclo dei prezzi relativi delle
materie prime, in una specificazione del processo inflazionistico,
sarebbe quindi quello di una proxy delle condizioni di domanda, e
non di costo; la capacitd informativa si correlerebbe essenzialmente al
loro carattere marcatamente prociclico.

2. Dinamiche di prezzo nei mercati delle materie prime, 1961-94: i
comovimenti delle guotazioni, il contributo esplicativo delle de-
terminanti macroeconomiche ¢ le asimmetrie cicliche

Iandamento, nei trascorsi tre decenni, dell’indice dei prezzi
delle merci aventi mercato internazionale in termini reali (deflaziona-
to con i prezzi all’'esportazione dei manufatti dei paesi industriali), &
descritto dalle figure 1a ¢ 1b.° Il prezzo relativo delle materie prime

8 &1 veda, oltre al citato lavoro di Boughton e 2. (1989}, Moutos e Vines (1992).

? I’indice aggregato del prezzi in dollari delle materfe prime non petrolifere
calcolato dal Fondo Monetario Internazionale & composto da 39 serie di prezzo, a cui
corrispondenc 33 differenti prodotti primari; non include i metalli preziosi e, ovviamen-
te, le materie prime energetiche. La ponderazione dell’indicatore (anno 1990 = 100) &
ottenuta sulla base degli introiti delle esportazioni delle merci stesse, rilevati per un
ampio numero di paesi produtroti tra il 1987 e il 1989. La strattura di ponderazione & la
seguente: prodotti primari alimentari, 32,9%; bevande, 6,8%; materie prime agticole,
32,3%:; metalli 6,7%; fertilizzanti 1,3%. Maggiori dettagli sono contenuti nell'appendice
metodclogica delle International Financial Statistics pubblicate dal FML Si noti che,
mentre 1 prezzi dei prodotti energetici hanno registrato un’impennata nella seconda meta
del 1990, in concomitanza con gli eventi bellici nel Golfe Persico, le quotazioni
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denota una sostanziale stabilita fino al 1971; in seguito le oscillazioni
divengono pili marcate, con protratte vatriazioni negative, particolar-
mente ampie nel 1986-87 e nel 1991-93. I picchi raggiunti negli
ultimi vent’anni sono generalmente decrescenti, suggetendo (ex post)
una tendenza alla riduzione del livello dei prezzi delle merci in
termini di manufatti. Risulta inolire evidente 'elevata correlazione tra
i moviment delle quotazioni deflazionate e una misura del ciclo nei
paesi industrializzati — il tasso di incremento complessivo della produ-
zione industriale, di fonte FMI, Y

In questo paragrafo si riportano i risultati di alcune stime, basate
sia su una specificazione in forma ridotta, sia su un approccio sistemi-
co VECM (Vector Error Correction Model)'* volte a isolare le principa-
li determinanti empiriche degli andamenti dei prezzi delle materie
prime. Il segno atteso delle variabili macroeconomiche viene discusso

sulla base della letteratura esistente; in relazione al carattere. disomo-. -
geneo dei contributi disponibili (sia nelle tecniche..econometriche . ...

utilizzate, sia nei periodi esaminati e nell’insieme delle variahili intro-
dotte), & utile valutare tali aspetti empirici riconducendoli entro un
contesto per quanto possibile unitario. ’

Per il periodo 1962-1994, con 132 dati trimestrali, si & stimata la
seguente relazione lineare (Tavola 1):

RCW, = F(C, S2, S3, $4, T, RCW,,, dIND,, dOIL, dVES,,
dDOL,,, dSHA, dINT, dMON)) (1)

delle materie prime nhon peirolifete nell’anno base sono state sostanzialmente stabili,
registrando nel complesso una lieve flessione. Il deflatore (lindicatore de! prezzo
all’esportazione dei manufatti dei paesi industriali) & anch’esso di fonte FMI: numeri
indice, 1990 = 100. Lz forma funzionale usata per deflazionare le variabili & la
logaritmica; 1 datl usilizzati sono sinteticamente descritti in Appendice.

1010 grafico desctive inoltre I'evoluzione del saggl di crescita dei volumi delle
esportazioni dei paesi in via di sviluppo (anch’essi calcolati dal FMI), Questi sono
correlat] al ciclo dei paesi industrializzati, ma presentano ritmi di incremento notevol-
mente piit elevatl, in particolare negli ultimi dieci anni. Nel periodo, in connessione alla
progressiva cspansione della produzione dei PVS — conseguenza degli aumenti di
produttivitd ottenuti e della maggiore resa delle coltivazioni — il declino dei prezai delle
matetie pritne pud aver riflesso un problema di eccesso d’offerta; questa ipotesi viene
vagliata nel cotso del lavoro.

1T modelli a correzione dell’errore VECM associano i tisultati di Engle, Granger e
Johansen sulla cointegrazione alle specificazioni autoregressive vettoriali VAR introdotte
nella letteratura econometrica da Sims; tale metodologia consente di modellare congiun-
tamente la dinamica di breve e di lungo periodo delle serfe storiche, un aspetto
particolarmente importante nel caso dei prezzi delle materie prime,
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— La variabile dipendente & data dal livello del prezzo delle
é o - materie prime in termini reali RCW (ovvero dall’indice deflazionato
> o o~ — —_ — — O — TN — ' 4 . . . . . .
= |8% s BR 8% 8¢ Be %% 59 REzoRe 355 dei prezzi delle materie prime agricole RCA; alimentari RCF; dei
o O (L O Th [ S ) o] 12w O 2 7 2, . - . ¢ N
y g o T 90 od g8 90 T8 SoHdgs gRg metali RCM; delle bevande RCB).*? Al fine di risalite a una corretta
5 . 3 . inferenza, & stata preliminarmente effettuata un’analisi dell’ordine di
* — < - . . e . . . . b e
Wi ooion_ B w_. 85 97 3% O cofe Teo integrazione delle serie; i risultati dei test di stazionarietd (descritti in
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iif) quattro ritardi della dipendente: I'introduzione della di-
pendente sfasata & volta a controllare Uesistenza di possibili variabili
omesse o non osservabili, al fine di rendere pitt robusta l'inferenza;

iv) alcune grandezze esplicative macroeconomiche, che com-
prendono un primo gruppo di quattro variabili, abitualmente conside-
rato in letteratura, in grado di sintetizzare le modifiche nelle condizio-
ni di domanda e di offerta:

@) lindicatore ciclico dIND, il tasso di crescita della produ-
zione nei paesi industrializzati (di fonte FMI), che influenza positiva-
mente la dipendente;

b) T'andamento del prezzo relativo del petrolio dOIL, an-
ch’esso con segno atteso positivo, poiché costituisce un importante
input produttivo pet le matetie prime;*

¢) gli incrementi nei volumi delle esportazioni dei paesi in
via di sviluppo dVES (fonte FMI), con segno atteso negativo; nella
misura in cui essi riescono ad approssimare ’evoluzione dei fattori di
offerta non colii dal trend deterministico, dovrebbero associarsi a un
calo dei prezzi dei prodotti primari;

d) le variazioni del cambio reale effettivo del dollaro (in
termini di manufatti) dDOL. Una relazione negativa con i movimenti
dei prezzi delle materie prime & stata segnalata da numerosi autori (tra
gli altti, Dornbusch 1985 e Gilbert 1989). Nelle fasi di apprezzamen-
to del dollaro, le importazioni di merci delle altre aree valutarie
divengono pit costose e tendono a ridursi; la correlazione ¢ raziona-
lizzata da Reinhart (1991), per un modello a pit paesi, in termini di
differenze cross-country nell’elasticitd dell’output ai mutamenti nei
prezzi delle materie prime;

v) un secondo gruppo di fattori esplicativi di natura finanzia-
ria, verosimilmente meno cogenti, di cui tuttavia si intende verificare
il legame con i movimenti dei prezzi relativi delle merci:

e) le variazioni nei corsi azionari dSHA (indice ponderato
dei principali mercati azionari mondiali).”” Poiché numerosi prezzi
delle materie ptime si determinano su metcati organizzati e caratteriz-

 In suo ruolo significative in un’equazione di determinazione del prezzi delle
materie prime & stato riscontrato, ad esempio, da Borensztein e Reinhart (1994, Appen-
dice 1),

5 1 ’"indicatore Include i primi 12 mercati azionati mondiali per capitalizzazione (si
veda "Appendice).
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zati da attivita speculativa, si introduce questo indicatore quale varia-
bile di controllo per I'informazione offerta dai prezzi che si stipulano
parallelamente sui mercati azionari. Il segno della correlazione non &
determinato a priori: una relazione negativa pud riflettere un effetto
sostituzione, mentre un’associazione positiva pud essete connessa a un
effetto reddito ¢ alla reazione degli operatori a informazioni che
interessino un pitt ampio spettro di attivitd finanziarie;

f) gli andamenti del tasso di interesse reale dINT, misurato
(ex post) dal tasso a 3 mesi sull’eurodollaro, deflazionato con i prezzi
all’esportazione dei manufatti.’® Anche in questo caso il segno atteso
& indeterminato, petlomeno in una logica di breve periodo: da un
lato, un aumento dei tassi di interesse mondiali configura un maggior
costo di stoccaggio e di produzione delle materie prime; d’altro canto,
in un modello di valore attuale (quale quello proposto per i prezzi
delle merci da Pindyck 1993) un aumento dei tassi implica una
variazione del fattote di sconto, che in equilibtio si riflette immediata-
mente nella diminuzione dei prezzi delle altre attivitd, incluse le
materie prime. Nel pitt lungo periodo, il segno atteso & negativo:
Paumento dei tassi di interesse reali tende a deprimere la domanda
dei paesi industrializzati e quindi il prezzo dei prodotti ptimari;
inoltre, la necessita di far fronte agli accresciuti oneri del debito puo
associarsi a una maggiore offerta di matetie prime da parte dei paesi
in via di sviluppo produttori, con effetti depressivi sulle quotazioni
{petr un riscontro empirico in tal senso si veda Gilbert 1989);

g) un indicatore della crescita dei saldi monetari reali nei
paesi industrializzati (definizione M1) dMON. Pindyck e Rotemberg
(1990} mostrano che esiste un’associazione dello stesso segno con i
prezzi delle materie prime, poiché entrambe le variabili tendono a
conformarsi positivamente al ciclo. Boughton, Branson e Muttardy
(1989) propengono uno schema secondo il quale i prezzi delle merci
sono determinati su mercati con aspettative estrapolative (di natura
tipicamente finanziaria); un incremento della moneta porterebbe a un
aumento istantaneo del prezzo dei prodotti primari e a un aggiusta-
mento pit lento dei prezzi (vischiost) dei manufatti.

16 11 tasso di interesse reale dovrebbe essere misurato ex ante utilizzando le aspettati-
ve di inflazione; in mancanza di dati attendibili su di esse, la proxy introdotta pud essere
ritenuta adeguata per un’analisi empirica.

17 Dato dalla media ponderata dei tassi di crescita della moneta {in senso stretto) di
20 paesi industrializzati (si veda 1'Appendice).
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La forma ridotta stimata mostra una buona diagnostica,!® eccetto
per la presenza di eteroschedasticitd, segnalata dai test; sono state
dunque calcolate le t statistiche consistenti con il metodo di White,
che utilizzano una matrice robusta delle vatianze e covarianze.”

Considerando i risultati delle regressioni (Tavola 1), con riferi-
mento al livello dell’indice generale in termini reali RCW si nota sia
la significativita del trend deterministico discendente che traccia il
calo del prezzo relativo dei prodotti primari, sia 'elevata componente
ciclicz. dei prezzi delle materie prime (il coefficiente dIND & pari a
1,19 con ¢ = 4,16). La specificazione indica una relazione positiva con
il prezzo relativo del petrolio (coefficiente 0,06 e £ = 3,01). Risulta
confermata la correlazione negativa con il cambio reale del dollaro
(-0,17, con ¢ pari a -2,84).2° Come atteso, inoltre, un aumento del
volume (dVES) delle esportazioni dei PVS tende a deprimere i prezzi
delle materie prime sui mercati internazionali; tuttavia, il coefficiente
non & significativo, se non nel caso dell’equazione stimata per il
prezzo dei metalli. La crescita della moneta IMON si correla positiva-
mente all’andamento delle quotazioni in termini reali; il coefficiente &
pari a circa un terzo di quello della variabile ciclica dIND, con # pari a
2,48. E un risultato che tende a suggerire I'applicabilita di schemi
empirici di impronta monetarista in un contesto di prezzi flessibili,
quali quelli che si determinano sui mercati dei prodotti primari.
Inoltte, ma solo nel caso delle materie ptime alimentari, si rileva una

18 Anche le variabili dOIL, dSHA, dMON, come la dipendente e i tassi di Interesse,
sono state introdotte in termini reali {deflazionandole con i prezzi all’esportazione dei
matrafart dei paesi industriali). L'analisi di stazionarieta delle variabili macroeconomiche
esplicative (descritta anch’essa in Appendice) tende & confermare i risultati clagsici di
Nelson e Plosser (1982): poiché lipotesi nulla di stazionarieta pelle differenze prime non
viene r.gettata per Pinsieme delle variabili a destra delP'uguale, queste sono introdotte
nelle veriazioni logaritmiche; la dipendente pud essere invece introdotta in livelli, poiché
tisulta gia stazionaria. Le variabili dIND, dOIL, dSHA, dINT, dMON sonc prevalente-
mente esogene tispetto ai prezzi delle materie prime; la metodologia dei minimi quadrati
& quindi in grado di fornite stime consistentl, Invece, & verosimilmente piti corretto
considerare endogeno il tasso di cambio del dollaro dDOL (valuta di denominazione
delle quotazioni dei prodotti primari) e il volume delle esportazioni dei PVS; per queste
variahili, & quindi preferibile introdutte le grandezze predeterminate dDOL | e dVES |,

1 Sui dati trimestrali, gli efferti ARCH risultano non significativi; fa petsistenza
dell’eteroschedasticita nella sua tappresentazione autoregressiva & invece pitt evidente nel
caso dei datl mensili.

20 Gilbert (1989) rileva la presenza di una relazione di cointegrazione tra i prezzi
delle materie prime e un indicatore del tasso di cambio reale effettivo del dollaro, Tale
ipotesi non & applicabile nel petiodo di riferimento di questo studio poiché la variabile
dipendente risulta git stazionatia in livelli (intorno a un trend deterministico) € non &
quindi possibile un’ulteriore riduzione dell’ordine di integrazione.
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relazione positiva con le variazioni del tasso di interesse reale (che
configurerebbe quindi essenzialmente un costo implicito dello stoc-
caggio).?! L’apporto dei corsi azionari non risulta invece significativo.

La robustezza dell’inferenza ottenuta & stata testata adottando
anche un modello con la dipendente introdotta in differenze prime
(Tabella 1). Entrambe le rappresentazioni offrono elementi di interes-
se: ad esempio, per gli operatori in materie prime sono pit utili le
informazioni sulle variazioni di breve periodo dei prezzi, per i respon-
sabili della politica economica dei paesi in via di sviluppo, essenzial-
mente i livelli di lungo periodo. Poiché i prezzi (aggregati) delle
materie prime sono stazionari intorno a un trend deterministico, la
specificazione in differenze prime comprende il vincolo di lungo
petiodo costituito dalla componente wean-reverting, corrispondente
allo scarto ritardato tra il livello della serie ¢ il trend deterministico
sottostante. | termini a correzione dellerrore rispetto alla componen-
te deterministica risultano significativi; la velocitd di ritorno alla
norma & maggiore nel caso dei prezzi delle materie prime agricole e
dei metalli (con coefficiente pari a —0,14) rispetto a quella stimata per
Pindice generale (—0,08).% La sostanziale concordanza dei coefficienti
tra il modello in livelli e quello in differenze prime costituisce un
segno di corretta specificazione. Nel complesso, le relazioni spiegano
il 95 e 40% circa, rispettivamente, della varianza del livello e def tassi
di crescita dell’indice generale dei prezzi delle materie prime non
petrolifere in termini reali.®

21 5 not che, nel petiodo in esame, la relazione dello stesso segno tra crescita
monetaria € prezzi delle materie ptime pud essete implicitamente ascritta anche a una
cotrelazione inversa tra if livello dei tassi di interesse e i prezzi (rilevata, ad esemplo, da
Pindyck e Rotemberg 1990 e confermata dalle funzioni di risposta agli impulsi descritte
successivamente).

# La componente di ritorno al trend & stata introdotta, a fini comparativi, anche
nell'equazione dei prezzi delle bevande; cid vale tuttavia solo in prima approssimazione,
poiché la serie risulta stazionaria nelle differenze prime.

2 L'analisi dei coefficienti ottenuti ricorsivamente indica che le relazioni stimate
sono generalmente stabill o si modificano lentamente nel tempo. L’influenza della
variabile ciclica nel periodo di riferimento mostra un moderato calo nella prima meta
degli anni Ottanta (da 1,3 a 1,2 circa); st accresce nuovamente nel 1987, per pol assutmere
un andamento costante. L'inferenza ottenuta concorda con quanto rilevato dagli osserva-
tori del FMI: Mosrison e Wattlewosth (1987) notano come 'ampio € diffuso declino dei
prezzi dei prodotti primati non petroliferi nel periodo 1984-86 sia stato sostanzialmente
differente dai cali precedenti (causati prevalentemente dalla deholezza della domanda);
dopo Ja recessione del 1981-82, 1 prezzl delle merci hanno mostrato una minote reattivita
agli stimoli espansivi indotti dalla crescita economica dei paesi industriali. Tale correla-
zione ciclica & divenuta recentemente pit stabile, mentre la relazione inversa tra prezzi
dei prodotti primati e valote reale della valuta statunitense tende a ridutsi, Presumibil-
mente in connessione a una minore intensith energetica delle produzioni di materie
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Questi risultati econometrici sono verificabili anche sulla base di
stime sistemiche, ottenibili mediante modelli VECM (Vector Error
Correction Models). 1.’obiettivo ¢ duplice: da un lato, si vuole control-
lare se la scatsa significativita di alcune variabili macroeconomiche (in
patticolare, i cotsi azionari e i tassi di interesse) sia dovuta alla
limitatezza della dinamica dell’approccio in forma ridotta; tramite le
funzioni di risposta agli impulsi del VECM si & infatti in grado di
valutare il contributo esplicativo delle variabili sia nel breve sia nel
lungo periodo. Inoltre, tale metodologia consente di approfondire
un’interessante problematica riguardante la natura delle correlazioni
presentate dai prezzi del prodotti primari,

Pindyck e Rotemberg (1990) in un noto contributo sull’argo-
mento individuano esistenza di comovimenti in eccesso tra le quota-
zioni delle singole merci.?* In questo paragrafo del lavoro si presenta-
no risultati complementari, ma ottenuti con un approccio diverso.
Invece di osservare le correlazioni tra i residui di stima, si possono

ptime, anche il coefficiente del prezzo relativo del petrolio mostra una lieve diminuzione,
in particolare dai primi anni Novanta, La velocitd di aggiustamento tra prezzi delle
materie prime e trend deterministico sottostante (proprietd di mean-reversion), nonché le
correlazioni tra crescita monetaria, variazioni nel volume delle esportazioni dei PVS e
prezzi clelle materfe prime tisultano scarsamente vatiabili, Nel caso del termine di ritorno
al trend, st & in grado quindi di rilevare un legame intettemporale stabile tra la
compottente prevalentemente ciclica dei prezzi e 1 fattor! non osservabill oppure omessi
che operano nel pilt lungo periodo e che determinano una tendenza al declino dei prezzi
delle materie prime. Circa il volume delle esportazioni dei PVS, la scarsa precisione delle
stime & verosimilmente ascrivibile alla difficoltd di collegare le pronunciate fluttuazioni di
breve periodo delle quotazioni ai pitt lenti movimenti delle quantita (legati ai ritardi e
alle vischiositd che caratterizzano le modificazioni dell’offerta dei prodottl primari)
nonché di reperire una proxy adeguata del fattori di offerta che influenzano merc
eterogenee. Botensztein e Reinhart (1994} approssimano la variabile non osservabile
costituita dafl’evoluzione dell’offerta di prodotti primari con una proxy data da una serie
trimestrale (non pubblicata) del volume di impottazioni di materie ptime dei paesi
industrializzati; I suo impatto sui prezzi risulta negativo e significativo.

24 Pindyck e Rotemberg condizionane a un comune insieme informativo, costituito
essenzialmente da variahili macroeconomiche, levoluzione mensile (per il periodo
1960-85) di 7 prodotti primari dissimili tra lore per natura metceologica, utilizzo e
tecniche di produzione. Nonostante il “filtro” delle variabili esplicative (costituito dai
primi due titardi dell’insieme informativo), essi rilevano una cotrelazione significativa tra
i residui; cid suggerisce U'esistenza di movimenti comuni tra i prezzi delle matetie prime,
che non vengono meno neppure introducendo nel modello alcune varlabili latenti,
costituite dalle previsioni degli agenti economici sull’inflazione e sulla produzione
industriale futura, Come tisulta petaltro ben chiarc agli stessi sutori, tisulta tuttavia
difficile stabilire in modo sufficientemente rigotroso (nonostante la presenza di indizi al
riguardo) se i comovimenti dei prezzi dei prodotti primari siano effettivamente configura-
bili come “eccessivi®, poiché la procedura empirica non & robusta rispetto all’'operare di
eventuali variabili non osservabili; le correlazioni riscontrate pottebbeto essere dovite
all'incompletezza dell’insieme informativo considerato.
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acquisite maggiori elementi di valutazione sul contributo comune
derivante dagli impulsi macroeconomici, in particolare nel lungo
periodo: se gli effetti delle innovazioni sono condivisi dai prezzi
disaggregati e tendono a persistere nel tempo, risultano maggiormen-
te in grado di spiegare i comovimenti delle quotazioni, rispetto
all'impatto di shock che mostrano una pitt ampia dispersione. L’idea &
di discriminare tra le variabili esplicative, evidenziando quali impulsi
siano comuni alle quotazioni disaggregate nel breve e nel lungo
petiodo, applicando la stessa struttura empirica (la specificazione di
modelli VECM in differenze prime) alla serie aggregata dei prezzi
deflazionati delle matetie prime e alle quotazioni in termini di manu-
fatti di 27 prodotti primari individuali (decritii in Appendice), ricava-
te dalla banca dati delle Infernational Financial Statistics del FMIL
L’ampiezza e la dispersione dell’effetto delle innovazioni sui prezzi
delle singole materie prime consente di valutare longitudinalmente
I'impatto complessivo delle variabili macroeconomiche, pervenendo
cosl a un contributo originale.

Si & adottato il modello seguente (il periodo di stima, per tutte le
variabili, & compreso tra il 1962.1T e il 1994.1V):#

VECM(dSHA, dINT, dDOL, dMON, dIND, dVES, dRCW,
dINF / C, 82, §3, 84, dOIL, EC ) (2)

1l sistema & composto da otto variabili endogene, con le grandez-
ze nominali espresse in termini di manufatti; la forma funzionale
utilizzata ¢ la variazione logaritmica, L'insieme informativo & quello
gia descritto; per uniformita con il contributo di Pindyck e Rotem-
berg, esso & stato integrato con 'introduzione dell’inflazione nei paesi

by

industrializzati.®® Tl vincolo di lungo periodo & stato specificato, ri-
spettivamente;

25 Al fine di una corretta rappresentazione statistica dei dati disaggregati, sono stati
effettuati preliminarmente test di radice unitarfa sui livelli dei prezzi relativi individuali
(cfr. PAppendice): la maggioranza delle quotazioni & stazionaria attorno a un trend (16
vocil; 11 prezzi elementari (ferro, rame, stagno, fosfato, banane, carne bovina, prodotti
caseari, carne ovina, cotone, caffé, cacao) risulterebbero invece stazionari nelle differenze
prime. Di cid sl & tenuto conto nella specificazione degli opportuni vincoli di lungo
petiodo per il modello in differenze prime. Sulla base delle circa 130 osservazioni
trimestrali vtilizzate, si & rilevato, mediante la statistica di Akaike, che quattro ritardi
delle variabili endogene sono generalmente sufficient! a massimizzate l'informazione.

26 Te variabili endogene sono: 1 corsi azionati deflazionati (SHA), il tasso reale di
interesse (INT), il cambio reale effettivo del dollaro (DOL), i saldi monetari — definizione
M1 - espressi in termini realt (MON), il ciclo economice nel paesi industriali (IND), i
volume delle esportazioni dei PVS (VES), il prezzo relativo della singola materia prima
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i) come termine di ritorno al trend deterministico (R Mean),
per l'indice generale delle materie prime e per i 16 prezzi individuali
delle merci che risultano anch’essi stazionari intorno a wun trend
deterministico nei livelli;

i7) come termine a correzione dell’errore, utilizzando i vettori
stazionari di cointegrazione isolati con la procedura di Johansen
(1988) per le 11 serie di prezzo stazionarie nelle differenze prime.

E noto che le funzioni di risposta agli impulsi ottenibili tramite
un approccio VAR o VECM possono modificarsi con 1 cambiamenti
nell’ordine delle equazioni; & quindi necessario organizzare le variabi-
li in modo da ottenere una struttura quanto possibile ricorsiva,
considerando comunque che, nel nostro caso, ['attenzione & rivolta
prevalentemente alle determinanti dei prezzi delle materie prime,
piuttosto che all'interazione tra tutte le variabili del sistema.?” T
modelli stimati mostrano un’accettabile diagnostica (Tavola 2); 1 resi-
dui delle equazioni non presentano autocorrelazione; il test di Chow
per la stabilitd dei coefficienti (calcolato suddividendo il campio-
ne in due parti uguali) indica relazioni empiriche sostanzialmente

(RC), linflazione nei paesi industrializzati (EINF). La struttura & completata dall’andamen-
to del prezzo relativo del petrolio in termini di manufatd (dOIL), considerato variabile
esogena perché legata nel periodo in esame essenzialmente alle politiche di offerta
dell'OPEC e ad eventi esterni, quali il conflitto nel Golfo Persico, da alcune componenti
deterministiche (la costante e tte dummies stagionali) e dal termine a cortezione dell’etro-
re Ec ;.

P'Tn tale contesto, la grandezza “maggiormente esogena” & verosimilmente costitui-
ta, in virth dell’'efficienza del mercato, dai corsl azionari; essa & guindi introdotta per
prima nel modello. Segrono le altre variabili finanziarie (il tasso d’interesse e il camhio
del dollare in termini reali), le cui evoluzioni di breve periodo riflettona prevalentemente
I'interagite di misute di politica economica con il mutevole orientamente delle aspettati-
ve degli operator, e I'aggregato monetatio. Le grandezze pit strettamente codeterminate
in senso strutturale, anche alla luce dei risultati empitici precedenti, sono le variabili reali
(la congiuntuts nei paesi industriali e il volume delle espottazioni dei PVS) e il prezzo
relativo delle matetie prime; esse sono inserite successivamente nel VECM. Tl modello &
completato dal tasso medio di crescita dei prezzi nei paesi industriali calcolato dal FMI;
questa variabile segue le altre, poiché la causalitd prevalente passa dai prezzi relativi dei
prodotti primari all'inflazione, e non viceversa. I prezzi al consumo sono infatti relativa-
mente vischiosl nel breve petiodo, in seguito all’esistenza di contratti sovrapposti o per
Yoperare di ritardi di aggiustamento (ad esempio, dovuti alla presenza di prezzi ammini-
strati). Nel VECM si & inserita come variabile endogepa la varlazione del tasso di
inflazione dINF piuttosto che il tasso di crescita del livello dei prezzi INF = dP, Le
numerose indagini “alla Nelson e Plosser” ora disponibili tendono infatti a rilevare che
gran patte delle serfe storiche macroeconomiche sono integrate del primo ordine, I(1),
mentre vi sono indicazioni che il livello dei prezzi sia una variabile 1(2), ovvero che sia
l'inflazione a essere integrata del primo ordine; ¢id & confermato dall’analisi empirica
tiportata in Appendice.

TAVOLA 2

131)

DIAGNOSTICA DEI VECM

{Periodo di stima: 1962:2-1994:4 T

221

I prezzi delle materie prime non petrolifere: ...
3 —_ e e e P,
[e] o= 00 Qs NG00 o0 oo NG Nt Ly 1 —
= R Ggggw%l‘\@@mwt\lmhgl‘\$0 SHENITRN
Q Pl % LI NN N O NSO G 00N Mmoo
g —“godogogdorgHdagdngd Tong g
— — P S = T
- = ~ = =~ e
S 28 23zRgauRefedn@ sy -DaF ol
Zldn Sodagafaiazadainaews Bag8eR
Hl S SESLalslglFealalds sS850
e —~ o e e —_ —
2128 35982820 gl200RaTwl x8ufnd
138 3R588RBARRTAR8ERRE ARUORE
o Hl 08 SEGLalolclalaslagladl olalod
8
=]
O
8|S or osRoNoFao FRALRaZrE R Bemn
F|21 58 E55508083IBS RHSRe Ungrny
- dE oLolIJE0LT0LFlolIecs SESESE
i
=
=
2
o | = o e e I I R T = — e~ e
SGlEl g2 styInEaizinlrTedo® apeadnd
215858 BoegafsieNensgang®ol 9878n5
g H o2 SEGLGEIESEISEITEGTESSE S8 aCal.
&n
3
8
o uwy <] Ly oo o) L | iy oy wny <t uwny
s Yy uy ['x] R o0 D = el o~ b )
Zla £ 5 58283583 § 4§
- ~— — v (o] —t o — ™. —i (] i o™
o 39‘ E g 6« Eg ‘:r I~ an Ly o an] =] =+
I~ o o
Higd 8 &8 2 & = 38 & & 8 2 38 3
w| g c O o o o g o o o g o o
o (== fan) [Ta) ~ o
2l @ T 8 48 ¥ 8 &8 8 % K F 8 ©
il I S S S SRS Ny S R o S N e L
[ g o d o O o o o o g o o
$]
D
-
ol AT iy
o} [ 3
=) [=p=h
L7
=
E o =t
— o3 o o~ ™y
2 QO LT TRE 9% IT 2R
a e CL e h et ) i
.8 ST a f=} e o9
A (L P N 7 A ! !
8 — [ [
b
Q o~ — 0
518|824 FReBlcfe mT b
w N r\\Dr\l\q_‘\D wo'\w—« [Nel
5 — =NSRNAD a S Eo\n
of gPgNa? = nic i a9
1 = [T EENLR e [ RN | ~—
-
-
Eed
.| E 3
O ) =] o
=5 | 2 &
9 | & o =
dd | ¢ . 5
.9 o > 2
58| ¢ . g Q iG] 51
o | u < ‘B c S 2 e
> B = M 84 o u = @ bl 19 8 U
aa—az,UStEmé%”a"“Egﬁ
. = 2 o 4 g 32 2 o <S4 ]
E 2= A A @ N & 4 g8 0 U




223
lifere: “re
. . on petro .
i delle materie prime n rodotti
2zi de - fatO: b
T pre fos
ioni (alluminio,
CZ10 s
n poche ecc i meccanismi a
invarianti nel te d (R Mean) 4 di Johansen
inv: refn ura e
fetici). i ritorno al tren te la proce ativo atteso
ito Ittic ine di i median il segno neg i1 velo-
Moneta e Credil & Il termi 117 rirore isolatl ralmente 11 °c5 lhbi‘lo € piu ve 1
8 : dell’e 0 gene . aH’eqU . ionatie
—~ A zlone 2 hann, A orno staz .
049E | ¢ corre 1 ed EC2)** hann ativi. Il ritorno tra le serie e); &
[ 9 EC C ; e a
222 TS an Sﬁ‘ﬂ'{f&d 4 (1988) { iamente slgllld i pellami, del t& > ali (banane e ¢ o
T aTuTuE Rem aANAS e isultano amp ssio, dei tti tropic ita di ageiustam .
Tod b o c\hqﬂ;do —g K- risul ie del pota i prodO locita di agg imili
™ Fohnkags 2 RERERERES =1 i r le serie 3 er alcun i abbiano velo ialmente sim
4 TezYs 3 awwg-;e, e FoT 4T 8 ce per . z¢ prime, per al etalli a : ostanzialm inistico
o Z5RREREAE 2% 2%sfz% § Hle differen re come i m tiodo s deterministico
Z eHg—e SoFoBuk HaASS S : nele ervare i lungo pe end de ti
< | g F220Fogxk sesdsd | & nte oss di lung 4 un tr mponen
= Tl & £ 2 °'¢~“"..o'o“9r o &, interessa onenie ie intorno er le co
¥ ToFoilaly 55833838 £ la comp . ionarie 2-027 p
2 —_ @mgoc\oc\,{é“\n Nﬂ@,ovo - 3 verso 1e staz . o: 0.2 ¥
¥ BEY 35 Snafais o T 28afef : ES 17-0,18 per le ferickel e del Pmén lﬁo’ st’agn‘))- sizione della
SEE3E3E Ty B SR e 7x g 2Tl P del n e de : compo ione
o= — @‘NQ%\OOQ N pERe A & *all minio, del rame ) ivi alla s *informazio
& ‘”H'\womc“»"‘no oS0 - dell’allu ferro, del ran relativi all do Tinfo
FToBwl u"%&"@‘x’ato S =y = Sy e del fe i i risultati i utilizzando 1"mpatt0
T T AXRER it 3% s P F= ) g integrat descrive i tenutl uti jon dell’i
q-‘mg%ggﬁ D& h T == = g Co la 3 de isione otte . SS-sectio ¢ stata
MRARSE isgdede B d La tavo i previsio . ne cro . ime & s
Mt ;eSS —~ \mewc\ 8 a di P . buzio r1m .
PEYS Yo =y R b el v Perrore i. La distii materle p . di
O = =) ™~ e N i o< £ . za de . ati. L.a . . deﬂe misura
2 a§nTnly 858 Fege 2 arian i disaggreg i individuali una li
) o = — 5 A G L= E v . d 11 dis lndIV dard < N ag 1
BT Tl S MY s e d ita dai da i sui prezzi . stan . osta
Ta8ata K& Se323E d fornita ; sut p iazione ioni di risp
ToT a3 L RS i3S oo o o i . azioni ia. la dev funzioni uelle
Na\mc\‘o"“‘.Qo o2& T 0y % 9 mnnov dia 27 condg
B o Tt o S 9 2 delle la media, . delle frontate 1
o5 ST Ta BT Lol mnqo" g P ta con dlana) re con ato, a
o= (P ST ) =5 So2S3S Ee intetizza (13. me no esse . qe aggreg
= e %o °°,.O_O olao + sin tra]_e v . h posso ull’lndlce
T TG ﬂ@g“’-gﬁddgov &, denza cen Ii statistiche i shock s
& a eSS ; tali sta i degli sho
FoBulnfs 358 88423 g fenden: tenute; ta ioni deg
0\0\28‘8%0"58"9,0‘—/ “ w5 g impulsi ot inercuss ,
595 % Y=l . 2§ im . I1p 1os 29 . .
S3S3S3SS 5 28 3 % & 3% chf descrivono Iele difformita. ici sono i seguenti: tegato agli
oo oy =} _ = | . . e N H 1¢1 . a . s,
328 8¢ 8% & £8 fine di mIeV?;a li risultati empir i dell’iﬂdlcatorezz%gin clivlduahi
s 8 ¥ <] inci 1D1. . i pre ’ {
28 % 3 . 5T I prin iore sens le perip I'8e¢
o % g 33 <« 8 o 1ore \ ab1eP . tra
8 & = - 3 3 LY . magg ontr s ano
S 2= B & 3 g+ & una to risc ializzati spieg er
o B 28 § &% = £ a) vi . 4 quanto risc dustrializz frequenze p
g g = o 2 5 a9 iclici, rispetto . si indu diverse freq itea
> S ] ] g 3 E B 1C].1CIJ del Pae .. al]_e 1y .1 70/0 CIr¢
=8 8 2 5 3 2.5 impulsi ciclici ‘output : sione i12ei
oo 5 = imp . ell’'ou revi il
S s 3 8 g 2 |« le innovazmm, n za dell’errore d1tP ali comprese tra
o 5 & 3 5 & 32 BN arian reentu
S o 28 ¢ 8§ = |53 % della v ntro percent d&i
3 8 49 1 B £% 13% ale, co . ati; vettore d
588 %3 $ %8 3 Y Pindice geneéei dati disaggregati; tualmente del Sec?;cil; ptima e il
™~ ) g - 1 N a A
"8 a g" g" g O Rea EE : ne}la medla i del primo ed_ EV:E della Slngo‘!a l'ndettagh’ 5l veda
SR R W 28 ER-E: 1 residui sfasati del termini re T maggiorl
S 9 Sed | g 2.2 —_— ano i res rezz0 in termin ento (pe " ite la
4|8 £ ?® Essi indic il tivello del p miche di riferim delle variabili trami dei
v oE : a 0 ; elle iahza
B E intesrazione tra 1L macroecon izzazione 1la varian:
e P B 53 fioﬂfggdelle variabili basate Sull’ol‘toggg;f‘hlfa percentua(l; gztto quindi ddeiI 1:
o ST 83 v ice). ive sono ba al 1 . miche " r Pin <
3 @ 2388 S e stiche ek 5 ven ol e ) mon & exigea: scsn vasia, 0 trimest;
= S8 TLe %Rg ° : Lf.:,ione di Choles spiegata dalle Yarpxilnﬂ) pon ¢ TSIIEILllgo periodo (zdogene ¢ un
L 8 S i Ime rie . €. iabili en
ST g 88 scompo ferie prime sp delle mate al 39% n ariab enite
[ [ SO g 1 delle ma' { stessi f: in avanti icativo delle v imestre), m .y
B Sefie b g EE D rioni ot q;grgﬁlp o R D esplt:rc:tz" 6% al quarto Erénirimestn)- HCm
" ™~ -8 Les nn 19 : ati, imestre, 26% dopo . ca-
=3 o e RN R=Y s g s 1 le, dal i disaggreg un trime irca, sulta app
P~ o~ LR S¥a O $ee eherale, dal 1. rezzi disag (11% dogo inferiori (38% ¢ iderato, che ti
s §G® =8 NS o LD et 0.0 0 & edia dei p eriodo infetio . onsidera 4
° % M AN o0 od ST 5 il 2N nella m ‘ el breve p f{-equen'ze informativo ¢
Si5Tatenen S9an Eib D onanmente sndes i dellinsieme info
FLIIFTILTL giE B & sostanzialm la gener aterie p
T LS 2 Sy rende a confermare delle singole m
S BE 3 tende i prezzi de
B 9 el ile anche ai p
; o ) = L g g bile
E E J Eg ., 9 egs
R EEE ERR RN
=k 8 B g o LA
g o4 B - B o 2 &5 5 H
5 § B .5 2 S Jf & 2 ~« O 2
e 4 © ] o 500
g 8 .8 2 & .8 g
E 8T 8 © o g
5 2 a 0
o O




224 Moneta e Credito 1 prezzi delle matetie prime non petrolifere: ... 225
b) a differenza del modello uniequazionale, la stima sistemica < -
del VECM, che si avvale di quattro ritardi per ogni variabile endoge- 5 £
N . . . A . ' M B DO W e en =+ Ouw =f o O P ON LN Py O 0 D
na, consente di evidenziare un pitt ampio contributo informativo dei £ e SERShi aRYBan  AabhhTs BRoOXSD
corsi azionari e dei tassi di interesse reali all'andamento dei prezzi g
delle materie prime. Le innovazioni che si determinano nei mercati 3
azionari spiegano tra il 5 e 1'8% circa della varianza media dei prezzi AR
. g , . . . ” . | g
mdlv%duah dopo %1 quarto trimestre; esse rappresentano | mfom’lazm? e RUYREEZ  BIXRCT AANBUR  RITRES
ne di lungo periodo pit rilevante (superiore, sulla base dei dati w | 8. SRR Ll Rehth G sk haba i B RS
. . . . + « 1 P . @
disaggregati, anche all'influenza del ciclo nei paesi industriali). Gli 4 Zla
- - -’ * I3 . 1 r 4 ] =
impulsi derivanti dall’evoluzione dei tassi di interesse hanno un’in- 2 =
fluenza sui prezzi individuali valutabile in circa 5-7 punti percentuali 2 é P
. . . . . e ¥ 4 I .\ ~ =l.c 00 o) =i M) i OO AN \pD N+ O mmrgauom ) 00 WY W
della varianza complessiva per orizzonti previsivi superiori all’anno; 2 |3 E Geh®Bo  gReaas Ua=Ran Toatdkl
¢} le innovazioni nei saldi monetari reali, nel valore reale del %? &
. . . . . . el
dollaro e nei volumi delle esportazioni dei PVS mostrano un contri- B |~
buto esplicativo minore; le quotazioni delle materie prime sono infine af B
. ' 3o . . PR BET D=y 5 =+ Ol S i e Cale kR ulkn) Do ano
pr.essoche esogene rispetio all lnf;s‘mone nei paesf 1ndustr1a11., Che. 2 2 RoRELSE  Hodgzan  StReny Ra&hena
spiega mediamente la frazione pilt bassa dell’andamento dei dati <5
disaggregati; g &
!
d) gli impulsi macroeconomici si diffondono con uniformita P2 &
A . . . . . . . n c
ai singoli prezzi. Nonostante Uclevata gamma di variazione degli Rt B
. . P « s . . . . . . . . Q el
andamenti dei prezzi individuali, le funzioni di risposta agli impulsi 5“‘8: 55
. . 1 . . . s ) g8
ottenute dai dati chsaggrega:u e's,t1den21ano una notevole omogeneita e E & | BE RRNEEY 288893 387389 RIN800
non sono generalmente dissimili da quelle presentate dalle innovazio- 2 e fwidde s nna g Geleledel ol
ni sull’indice generale. La dispersione dell’effetto d’impatto, misurata S EX
dal cocfficiente di vatiazione (deviazione standard in rapporto alla § &
media) del contributo alla scomposizione della varianza (Tavola 3), & % -5
generalmente bassa, in particolare per le innovazioni nel valore reale 0
del dollaro {0,3-0,45 alle basse frequenze), nonché per gli shock sui o g =
corsi azionari e sui tassi di interesse (il loro coefficiente di variazione & g Eé e ok %ﬁ
. . . . s . . . & o e =3
pari a circa 0,5 per un otizzonte previsivo di 20 trimestri). Nel o gk ol =i
brevissimo periodo (un trimestre) & invece il contributo degli impulsi g | BgmOTYEREGUOTPAREGINTVIRAFINTCAR
. qr . I T g g g = g
ciclici a mostrare la minore variabilita. g 3 8 g g g g
=1 o e ] d B
- ; ; ; : £g = B & g7
Nel complesso, si rileva come i mercati reagiscano in parte alle © g8 ¥ 2 2
g2 85 SE S5

stesse informazioni, con un moderato grado di dispersione cross-
section degli impulsi sui prezzi disaggregati. Non & possibile ascrivere i
movimenti comuni di tali prezzi all'influenza dominante di una o di
un numero limitato di variabili macroeconomiche sottostanti, compre-
se nell’insieme informativo considerato; tuttavia, la coerenza tra le
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g risposte agh impulsi macroeconomici delle quotazioni individuali
g delle materie prime tende a indicare che gli shock comuni ai prezzi
< BERERE HRABBERE 5858030 bR R R N : s : : ’e
k= SadSdd  aaddoada SSSsoa 2&33sa disaggregati sono dovuti nel breve periodo soprattutto all’influenza
go del ciclo economico; alle frequenze meno elevate, questi sono invece

principalmente connessi all'evoluzione delle variabili finanziarie: alle
innovazioni nei corsi azionari, nonché agli impulsi sui tassi d’interesse
3TRIHE LysssR 23322 8ELR399 reali e sul valore del dollaro.*
fmmemme mem e e e T I macroparametri stimati per gli indici aggregati di prezzo rispec-
chiano quindi la dinamica dei prezzi individuali. Qual & il comporta-
mento ciclico riscontrabile nel caso delle quotazioni delle singole
0 O O G 00 O o et 6+ o e merci? La relazione empirica presentata nella tabella 1 & stata applica-
P O o N o L O 00 st My S ) o Oy Ry oy . .o o P s x . N .
et B vt P P PR iy SuYagd bR Juf B Dot i ta al prezzi individuali in termini reali delle 27 materie prime (9
metalli, 10 beni alimentari, 5 beni agricoli, 3 bevande) considerate in
questo studio al fine di controllare, mediante un test di Wald, se i
coefficienti di lungo periodo stimati per i singoli prezzi differiscono, o
BRR&kay 8skgur An2mng 2&aR2am meno, significativamente da quelli stimati per I'indice generale (Tavo-
o My u D D — e e ey e g;‘&.;‘g"eé‘g“g“ O o

la 4).>' Nel complesso, non si notano segnali univoci dell’esistenza di

3 Citea i segni delle relazioni stimate, la distribuzione dei dati longitudinali confer-
ma 'ampia e petsistente risposta positiva di breve periodo dei prezzi delle materie prime
agli impulsi impartiti dal ciclo economice nei paesi industriali. Le innovazioni nei cotsi
azionari hanno un impatto positivo immediato sul prezzl delle materie prime; tragli8 e i
12 trimestri in avant si riscontra invece una cotrelazione nepativa, che indicherebbe la
presenza di un successivo effetto sostituzione tra matetie ptime e azioni. Nel caso del
tasso d’interesse reale, a un breve effetto d’impatto positive {dovuto presumibilmente
all'aumento dei costi impliciti di stoccaggio) subentra un prevalente impulso negativo di
medio periodo, quando le innovazioni sui tassi d’interesse tendono a deptimere i prezzi
delle materie prime in termini reall, Le risposte agli impulsi tilevano Uinfluenza negativa
dell’evoluzione del valore del dollaro sui prezzi, cosi come la correlazione positiva con la
crescita monetaria nei paesi industrializzati. L’impatto immediato delle innovazioni sui
volumi delle esportazioni dei PVS & simile a quella ottenuta per il ciclo econeinico,
seppure su ampiezze infetioti (la vatiabile nel breve periodo & infatii una proxy dell’evo-
luzione ciclica nei paesi non industrializzatl); la correlazione negativa ascrivibile a
fenomeni di eccesso di offerta & piuttosto debole e limitata a orfzzonti temporali superiori
ai tre anni, Infine, 1 riflessi dell’'inflazione nei paesi industrializzati sulle quotazioni delle
merci sono medesti; 'impatto medio sulle serie disaggregate mostra tuttavia un legame
positivo tra inflazione e prezzi delle materie prime alle medie e basse frequenze (8-16
trimestri), verostmilmente ascrivibile al lento esplicatsi di un effetto reddito.

*! Come noto, in un modello a ritardi distribuiti ¥, =0, Y +a, ¥,  +.+o Y, +
B X, il coefficiente di lungo petiodo sul vettore di variabilf esplicative X, & paria 8/1 - a,
- @, ~ ... — @ ); nella tavola 4 sono indicati in parentesi le relative t statistiche asintotiche.
I test di Wald controlla ['nguaghianza di due insiemi di coefficienti, saggiando I'ipotesi
che i patametri di regressione corrispondano o meno ai valori dati (in questo caso, che i
coefficienti di lungo petiodo stimati per la singola matetia prima sfano parti ai coefficienti
di lungo periodo dell’indice aggregato); si veda Judge ef al. (1983, pp. 182-87). Tale
statistica indica che le relazioni stimate per 11 materie prime differiscono significativa-
mente da quella aggregata (all'1% nel caso del potassio, ferro, rame, fosfato, banane,
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un bigs di aggregazione; la relazione empirica aggregata risulta robu- P . . . . y . i
sta nella maggioranza dei casi, anche se alcuni prezzi individuali % oS, | t TR ERERTRERTEE 2 SEERS
(nickel, rame, zinco, piombo, prodotti ittici, lana, pellami, caffe, £ < NEaaNSFrSosagvaRangnd hNavagsg
cacao) mostrano un’elasticita al ciclo economico dei paesi industrializ- £ % ,
zati pitl elevata di quella dell’indice generale; due prezzi (potassio e 5198 2ReTovs8nEnlniaegs® » ToT®
X , L, -, = 8 L HRg SRR & 8RR
fosfato) evidenziano, per contrasto, caratteristiche anticicliche. g 2elddgheseieisagas dg 883
Iesistenza di asimmetrie nel comportamento ciclico dei prezzi 8
delle materie prime pud essere testata suddividendo le variazioni delle B o
. g s . . [ . s . . P il
variabili esplicative in positive e negative. I risultati ottenuti (T'avola 5) Bz 8 8 3 % € § & 8 2 3 ¢ B
. . . . e o 3] = o = a = o N
consentono di osservare un’interessante caratteristica empirica dell’an- 2 Al & & & & 8 & & & & & & &
damento ciclico dei prezzi (intorno a un trend deterministico decre- d s e 2w w2 % owow o3 g e
. . * - r = M i} Lok} l";
scente o, nel caso dei prezzi delle materie prime agricole, alla costante). S & S & 3 3 & 5 5 & 3 & > &z
Sono infatti significativi, a differenza delle variazioni di segno opposto, 5 = .

. . . ] ') r g . ' + (W] JleeE b o S = —— = — W o
gli incrementi dell’output dei paesi industrializzati dJIND(+), dei saldi R %:5 57 2E8§ % 72 g % 53888 § g % 5 3 ﬁ‘g &‘% g
monetari reali AMON(+), del prezzo relativo del petrolio dOIL{+), S |84 % 3975286135585 1g75Y SSFI9T

. 0 s . Laa]

nonché le fasi di debolezza del dollaro.*? Ricordando che i fondamen- AT
tali macroeconomici sottostanti influenzano solp temporaneamente una E; R P EEE L SR i S ST S
variabile stazionaria intorno a un trend deterministico, I'andamento dei 03 g%_% ST 2333303e5359334537 3335
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parametri stimati per U'indice generale. jg% SE REQoPTRSRALNLILENLEIR 202 08@
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(in termini di manufatt), 2 un decremenio dell'indicatore corrisponde un deprezzamento ) i R g o  —
della valuta statunitense. g
33 11 test F per la rimozione delle variabili {Tavola 5) conferma che le grandezze con g
incremento df segne negativo sono nel complesso non significative (a differenza di quelle _g -
di segno positivo) per I'indice generale, nonché per i metalli e le bevande. Gli impulsi " ° o B
clelici sfavorevoli hanno invece un tuolo maggiore nel caso dei prezzi delle materie prime g 2 o0 . o o B 8
agricole e alimentari. Tale risultato empirico non dipende dall'inclusiene o meno del g g g < & % g 8 ' E &5 % 4
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3. Sulla correlazione empirica tra prezzi delle materie prime e
inflazione

Il ruolo informativo dei movimenti dei prezzi delle materie
prime nei confronti degli andamenti dei prezzi finali & noto da tempo.
Le quotazioni dei prodotti primari costituiscono un indicatore econo-
mico anticipato utilizzato diffusamente per 'analisi congiunturale dei
fenomeni inflazionistici che interessano ricorrentemente i paesi indu-
strializzatl. E utile descrivere, in guisa di fatto stilizzato, la valenza
segnaletica dei prezzi delle materie prime nei riguardi dell’inflazione
per il caso italiano.

La capaciti esplicativa incrementale dei prezzi dei prodotti pri-
mari & stata rilevata con riferimento alla specificazione P-s¢ar, elabora-
ta su dati statunitensi da alcuni economisti della Riserva Federale
(Hallman, Porter e Small 1991} e recentemente applicata all’esperien-
za italiana (Caruso 1994). Tale modello ¢ in grado di riassumere con
efficacia le componenti esplicative “interne” {cicliche e monetarie) del
processo inflazionistico e costituisce quindi un utile riferimento per
valutare apporto delle determinanti “esterne” delle variazioni del
livello dei prezzi, La specificazione di base® & stata incrementata con
I'inserimento di quattro variabili esplicative predeterminate: le varia-
zioni del prezzo del petrolio in termini reali dOIL_, I'incremento
deflazionato dei prezzi agricoli, dAGR ,, le variazioni del cambio
reale effettivo della lira dREX_, nonché gli andamenti dei prezzi
delle materie prime (misurati dall'indice generale FMI), dRCW _.*¢

¥ 1a varlabile dipendente & costituita dalla vatiavione del tasso di inflazione; la
variabile esplicativa price-gap costituisce una combinazione lineare (stazionatia) delie devia-
zioni dell’output dal potenziale e della velocitd dai valori di equilibrio. Essa consente di
sintetizzare gli effetti della moneta e della congiuntuta sul tasso di crescita del prezzi finali
~ questi aumentano se la fase ciclica & espansiva rispetto alla crescita secolare e se la
velocita di circolazione & minore (la quantita di moneta maggiore) del suo valore di lungo
periodo - mediante un unico indicatore di “pressione inflazionistica”, con segno atteso
negativo poiché si ticollega 2 un meccanismo a cotrezione dell’errote. Lo schema proposto
st riallaccia a ipotesi neo-monetariste ampiamente dibattute; & evidente, quindi, che esso
deve essere interpretato in modo pragmatico, essenzialmente come forma ridotta utile a fini
previsivi, 1 due lavorl citati contengono maggiotl ragguagli tecnicl e una pitt completa
disamina delle basi teoriche, delle proprieth empitiche e delle principali limitazioni del
modello.

3¢ La struttura & completata dal numero di ritardi della variabile dipendente suffi-
ciente a rendere bianchi 1 residul. Delle caratteristiche di petsistenza del processo
inflazionistico, def fattori stagionali e del contributo di eventuall variabili omesse si tlene
conto mediante la componente autoregressiva. Poiché I test diagnostici indicano P'esisten-
za di residul eteroschedastici, sono ripottate le t statistiche robuste di White in parentesi;

A

, ¥ e *** denotano livelli di significativith rispettivamente all’l, 5 e 10%.

I prezzi delle materie prime non petrolifere: ... 235

Nei trascorsi tre decenni, su dati trimestrali, per I'inflazione misurata
con il deflatore implicito del Pil (equazione 1) e con i prezzi al
consumo per I'intera collettivita nazionale (equazione 2) si perviene
alle seguenti relazioni empiriche:

dlldef = - 0,0016 + 0,1015(L1) + 0,1261(L2) — 0,1038(L3) - 0,4416(L4)

t, (1,24 {1,00) (1,31) (-1,22) (-3.32)
+ 0,0250 dOIL,, + 0,0420 AGR,, - 0,0608 PGAP,, - 0,0151dREX,, + 0,222 dRCW,
t, (2,81)* (1,52) (-3,32)% (-1,22) 254y

R#=0400 SER = 0,0101 DW = 1,83 Cotr. Ser. = 1,77 Reset = 2,52 Fier, = 2,20 Chow = 1,77
(0,141 (0,113) (0,140) {0,076)

1963IV-19931V T = 121 (1
dllepi = - 0,002 + 0,313(L1) + 0,098(L2) + 0,092(L3} - 0,589(L4) + 0,115(L5) + 0,201(L6)
t, (£0.25)  (2,29)* (0,87} (0,93) (-5,61)* (0,98) (1,86)**%
+ 0,0091 dOIL,, - 0,0036 dAGR,, - 0,0632 PGAP , - 0,0017dREX, , + 0,180dRCW
t, (1,25 (-0,17) (~4,01)* (-0,17) 2,57y
R? = 0,560 SER = 0,0079 DW = 2,05 Cotr. Ser. = 2,04 Reset = 0,15 Eer, = 19,0 Chow = 1,58
(0,09  (0,702)  (0,000) ©,110)
1963.IV-1993.IV T = 121 @

Risolta la dinamica, nel caso del deflatore il price-gap ha un
coefficiente di lungo periodo di ~0,046 (con t di White asintotico pari a
-3,35); la velocita di aggjustamento del livello dei prezzi al consumo
alle determinanti interne del processo inflazionistico & mediamente piit
elevata. Tra le componenti esterne, le variazioni del cambio reale
hanno il segno negativo atteso (un apprezzamento tende a ridurre
Iinflazione “importata”) ma non sono significative; I'impatto del prezzo
del petrolio risulta maggiore per il deflatore che per i prezz al
consumo. In entrambe le specificazioni Vinfluenza del prezzo delle
materie prime ¢ stimata con precisione: il coefficiente di lungo periodo
di dRCW , & pari a 0,017, con t asintotico di 2,57, per il deflatore del
Pil; Ielasticita dell'inflazione al consumo alle variazioni dei prezzi dei
prodotti primari & lievemente superiore (0,023, con t = 2,50).%

In quale misura i prezzi internazionali delle materie prime contri-
buiscono a prevedere 'andamento dell’inflazione italiana? Le figure 3a,
3b e 3c riportano la riduzione percentuale dell’errore standard di
regressione (ottenuta mediante stime ricorsive) ascrivibile al contributo
dei prezzi dei prodotti primari, dei fondamentali monetari e ciclici

> Per comparazione, il coefficiente di lungo petiodo connesso all'andamento del
prezzo del petrolio ¢ simile a guello delle materie prime non energetiche nel caso del
deflatore (0,019, con t = 2,93), mentre sisulta inferiore per 1 prezzi al consumo (0,012, con
t asintotico = 1,45).
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Ficura 3a

MODELLQO PREVISIVO DELL'INFLAZIONE: RIDUZIONE PERCENTUALE
DELL’ERRORE STANDARD DI REGRESSIONE ASCRIVIBILE
AL CONTRIBUTO DEI PREZZI DELLE MATERIE PRIME
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MODELLO PREVISIVO DELL'INFLAZIONE: RIDUZIONE
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riassunti dall'indicatore P-star, nonché della componente autoregressi-
va, per le relazioni 1 e 2, Nel periodo recente, la dinamica stessa della
dipendente spiega poco pitt del 15% dell’errore di previsione connes-
so ai tassi di crescita del deflatore, tra il 25 e il 30% di quello dei
prezzi al consumo, II contributo esplicativo del price-gap & un terzo
circa di quello della componente autoregressiva (esso riduce del 5%
Perrore standard di regressione nel caso del deflatore, dell’8% per il
CPI). Si nota, invece, una maggiore variabilita della capacita informa-
tiva dei prezzi delle materie prime: essa & quantificabile in oltre 1'8%
dell’errore di previsione nella seconda met3 degli anni Settanta e nei
primi anni Ottanta, ma si riduce in seguito a circa il 3%,

La diminuzione del potere esplicativo degli andamenti delle
materie prime nei confronti dei prezzi finali & confermata dall’analisi
dei coefficient ricorsivi (Figura 4, con riferimento al deflatore del
Pil): a parita di circostanze, 'elasticita tende a ridursi; successivamen-
te al 1983, il coefficiente si porta rapidamente da 0,05 a 0,025 circa,
per assumere poi un andamento uniforme. In confronto, I'influenza
dei fondamentali “interni” dell'inflazione tiassunti dal price-gap risulta
pit stabile (Figura 4b).

La riduzione della capacitd esplicativa dei prezzi delle materie
prime rilevabile nel caso italiano sembra avvenuta troppo repentina-
mente per essere ascrivibile a una minore intensitd nell’utilizzo degli
input prodotti dai paesi in via di sviluppo (PVS), in un contesto di
inflazione “da costi” (una circostanza certamente plausibile, ma neces-
sariamente graduale). Essa potrebbe essere conseguenza di un muta-
mento del contesto istituzionale (di cui, tuttavia, & difficile scorgere la
natura),”® il quale abbia teso a determinare un maggior isolamento
dell’economia italiana dagli impulsi tipici di una “piccola economia
aperta’. Alternativamente, il venir meno dei meccanismi df indicizza-
zione pud aver influito non solo sulla persistenza stessa del processo
inflazionistico,*” ma anche sull’intensita del meccanismo di trasmissio-
ne che lega i prezzi delle matetie prime alla struttura complessiva dei
costi e ai prezzi finali.

*8 I vincolo connesso all'ingresso nello SME avrebbe comportato effetti stabilizzan-
tl, mentre a parita di circostanze la mobilita del cambio dovrebbe tendete a Isolale
Teconomia dalle variabili macroeconomiche estere.

» La riforma dell'indicizzazione salariale ha avuto Iuogo dal 1983, con una riduzio-
ne iniziale del 15% della copertura complessiva, T meccanismi di indicizzazione sono stati
progressivamente indeboliti tra @ 1984 e il 1986, e cid ha condotto a una maggiore
flessibilita def salarti (si veda Bettola e Ichina 1995), Pint di recente, come noto, I’Accordo
di politica dei redditi tra le parti sociali si & collegato a una decelerazione del costo del
lavoto.
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Froura 44

MODELLO PREVISIVO DELL'INFLAZIONE — COEFFICIENTI RICORSIVI:
PREZZI DELLE MATERIE PRIME IN TERMINI REALL
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In modo pil generalizzato, tuttavia, la variazione nella capacita
informativa potrebbe non costituire una circostanza specifica del
paese in esame, ma il fratto di un minor potere segnaletico dei prezzi
delle materie prime sull’andamento dell'inflazione globale futura
nelle recenti fasi cicliche attraversate dall’economia internazionale, A
conferma di cid, la tavola 6 descrive 1 risultati di alcune stime
effettuate con metodologia panel per un insieme di 23 paesi industtia-
lizzati (coincidente con la definizione della categoria statistica adotta-
ta dal EMI},* sulla base di dati trimestrali per il periodo 1957-1995.

Nelle regressioni a effetti fissi (within), si sono cotrelati i tassi
d’inflazione cross-country ai loro valori ritardati, utilizzati quali fattori
di controllo nelle stime longitudinali del contributo delle determinan-
ti interne e per condurre un test di causalitd alla Granger sulla
significativitd degli impulsi esterni. Questi sono costituiti dai valori
predeterminati delle variazioni del tasso di cambio reale effettivo
REXC,, (per i dati utilizzati, si veda I'’Appendice) e dell'indice
generale delle materie prime di fonte FMI, RCW .

II test & stato specificato sia sulle differenze quarte d(4) corri-
spondenti, con dati trimestrali, ai tassi di crescita annui delle variabili,
sia considerando le differenze delle serie a intervalli pitt ampi, da d(6)
a d(10); cid al fine di apprezzare il contenuto segnaletico dei prezzi
delle materie prime per otizzonti temporali anche lunghi, T dati
inclusi nel panel sono numerosi, pur essendo stati ricostruiti in modo
da ottenere osservazioni indipendenti, evitando sovrapposizioni tra
gli incrementi; la stima panel ad intervallo annuale d(4) per Pintero
periodo 1957-95 si avvale di 851 ossetvazioni non-overlapping; consi-
derando un orizzonte temporale di due anni e mezzo d(10), il numero
di dati disponibili per la regressione within si porta a 322 osservazioni
indipendenti per tutte le variabili,

Il coefficiente del tasso di cambio reale ha il segno negativo
atteso ed & ampiamente significativo: un aumento dell’indicatore
equivale a un apprezzamento del cambio, il quale causa, nel senso di
Granger, una riduzione dell’inflazione cross-country. In particolare,

W T paesi industrializzati compresi nel pawel sono Statt Uniti, Canada, Australia,
Giappone, Nuova Zelanda, Austria, Belgic, Danimarca, Finlandia, Francia, Germania,
Grecia, Islanda, Irlanda, Ttalia, Lussemburgo, Paesi Bassi, Norvegia, Portogallo, Spagna,
Svezia, Svizzera e Regno Unito. Si & utilizzato lo stimatore within a effetd individuali
fissi, che considera gli scarti dalla media. Tutte le variabili sono state organizzate in modo
da poter effettuare tegressioni con un lungo otizzonte tempotale su ossetvazioni indipen-
denti, prendendo le differenze da uno a due anni e mezzo di distanza e scartando le
variazionl sovrapposte.
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TAVOLA 6

LA RELAZIONE EMPIRICA TRA PREZZI DELLE MATERIE PRIME E INFLAZIONE:
STIME CON METODOLOGIA PANEL PER 23 PAESI INDUSTRIALIZZ ATI, 1957-1995
{variabile dipendente: variazione dei prezzi al consumo)

i risultati empirici confermano che i prezzi delle materie prime in
termini reali hanno capacitd informativa nei confronti dell’inflazione
per 'insieme dei paesi industriali: il coefficiente stimato nel caso degli
incrementi annui d(4), al netto degli effetti fissi presenti nel campio-

AINFL(-1) dRIfgﬁff;s(cirf) dRCW(-1) R*  SER  Pericdo Osservaz. ne, & pari a 0,044 {poco meno di un terzo di quello del cambio reale),
con t = 2,784
de) ?{‘;658 '(0’7}‘;%‘ 0354 00467 19571995 851 E interessante osservare come il valore segnaletico dei prezzi
' - delle materie prime nei confronti dell’inflazione tenda ad aumentare
‘(31";62377) ‘(0#‘;50; ((32’07454 0,360 00466  1957-1995 851 con Pallungarsi dell’orizzonte previsivo: per d(10), il coefficiente del
’ o ’ prezzo delle materie prime & analogo a quello del cambio reale;
03824 -0,1886 0,0368 0326  C0514 1957-1985 621 incremento nella capacita esplicativa, modesto per orizzonti tempo-
(10,27) (-7,90) {1,70) rali annui {con 'inclusione di RCW il coefficiente di determinazione
0,6167 0,0086 0,0183 0,367  0,0208 1986.1995 230 corretto si porta da 0,354 a 0,360) diviene pilr consistente, con R
(12,19) (0.47) (1,35) che sale da 0,373 a 0,436 nel caso delle variazioni prese a due anni e
d(6) 0,4350 ~0,1933 0380 00647 19571995 552 mezzo di distanza. Queste stime suggeriscono quindi la possibilita di
(11,45) {-7.78) impiego dei prezzi delle materfe prime per previsioni sull’evoluzione
04493 -0,1903 00785 0393 00640 19571995 552 di medio periodo dellinflazione.
(11,89) (-7,73) (3,50) La capacita informativa dei prezzi dei prodotti primari non &
03682 —02207 00992 oM 00707 19571985 391 tuttavia invariante nel tempo. Il legame con linflazione & piti tenue
(7,86) (-6,89) (2,81) ’ ’ nel periodo recente; cid & evidenziato dai risultati della tavola 6 che
05503 00612 00197 025 008 19861995 16l considerano il dec:‘e.nnio sqccTessixjfo al conFrol—shock petrolifero,
(823 (-2,42) (1,13) ’ ’ 1986-1995. 1l coefficiente within di RCW, | si riduce notevolmente
rispetto a quello stimato per il periodo precedente (1957-1985) e
d{8) ?7’?:57)0 _(8925;3; 0434 00782 19571995 414 risulta significativo solo per gli orizzonti temporali piti lunghi (d(8),
t = 1,58; d(10), t = 2,68). L’approfondimento delle determinanti del
?8’31633)3 ‘(?822‘;)7 %01788)0 Cad7 00773 19571995 414 salto strutturale evidenziato dai dati cross-country richiederebbe una
' ’ ’ trattazione a sé, che esula dai limiti di questo lavoro ed & lasciata alla
02573 -0,3307 0,0490 0427 00827 1957-1985 299 ricerca futura. Alla progressiva riduzione dell’intensita di utilizzo di
73) 5,64 .67) questi input da parte dei paesi industrializzati si & affiancato il minor
05511  -0,0623 0,0600 0,124 00457 19861995 115 ruolo delle aspettative di inflazione, in seguito al prevalere, neghi anni
(.76) (-1,57) (1,58) recenti, di tassi di crescita dei prezzi finali pitt bassi e meno persistenti
A(10) 03757  -0,2378 0373 00981 1957-1995 322 ——
(672) {-5.95) # Lelasticita qui stimata con metodologia panel & sostanzialmente analoga a quella
(0,043} ottenuta con tecniche di regressione da Adams e Ichino (1995, Tavola 3) per
0,4313 -0,2430 0,2424 G436 00930  1957-1995 322 Iindice aggregato del deflatore dei paesi industrializzati, Boughton, Branson e Muttardy
(8,06} (-6,41) (5.87) {1?189, Tav?ia 9.) calc‘:ﬁiano, sufla léaglie’ delle tavolfa %npult‘-outpgtdglazci;ona]j,l liigé:(i)denza
. it siruttut: er 1 51 1 paesi - H
8_;39831)0 _(?’52?12? ?42;?)2 0,395 G099 19571985 230 g:rizrgll:g:ﬂdealpzji Slie.lﬂGiapl:,o:::: af 1gﬁs}pﬁuéelljl’ltalsial.lggtﬂiizando com7e ngi i da;iegi?
’ ’ : Pil su base comparabile di Summers e Heston (1991) & possibile risalire a un’incidenza
04773 —0.0849 £.0993 0,104 00546 19861995 92 media per i sette maggiori paesi industtializzati; essa & pard al 4,9% della produzione, un
(‘i,s 1) (_’1’77) (2,,68) ! ’ valore ‘che tende a confef:mare' quello stimato dell'elasticita (lp.otizzaqdlo, ?vvifflmente, una
traslazione completa def costi sul deflatore e la mancanza di effetti indiretti, dovuti ad

Stime within (condizionali agli effetti fissi presenti nel campione). esempio al modificarsi delle aspettative).

d{#), .., d(10} rappresentano rispettivamente le differenze a quattro, ..., dieci trimestri di distanza. Osservazioni non
sovrapposte. Le t statistiche sono in parentesi.
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nonché, con riferimento alle condizioni della domanda, {a diversa
valenza segnaletica dei prezzi delle materie prime nei confronti del
ciclo economico internazionale.

4. Annotazioni conclusive

I lavoro svolto ha trovato nuove evidenze empiriche di come,
nonostante ’eterogeneita degli specifici fattori di offerta e di doman-
da, 1 prezzi delle merci aventi mercato internazionale mostrino movi-
menti comuni al variare delle condizioni macroeconomiche sottostan-
ti. 8i & qui rilevato che gli shock si distribuiscono con uniformita sulla
struttura dei prezzi relativi delle materie prime: le risposte agli
impulsi sono omogenee e i comovimenti non sono ascrivibili alle
innovazioni di una o pit variabili macroeconomiche dominanti. Tut-
tavia, & possibile riscontrare che U'influenza sui prezzi disaggregati
esercitata dal ciclo economico si esplica soprattutto nel breve periodo,
mentre gli impulsi delle variabili finanziarie (rappresentate dai corsi
azionari, dai tassi di interesse e dal valore esterno del dollaro)
presentanc maggiori omogeneitad cross-section alle basse frequenze.

Nei trascorsi tre decenni, i prezzi relativi delle materie prime
sono stati interessati da una tendenza negativa di natura deterministi-
ca, mentre per un numeto pit limitato di prezzi individuali di
prodotti primari i dati ammettono Vesistenza di un trend stocastico.
Di conseguenza, gli impulsi connessi al carattere marcatamente proci-
clico dei prezzi delle materie prime sono stati generalmente tempora-
nei. La simultanea presenza di un prezzo relativo di equilibrio di
lungo periodo in diminuzione e di fiammate vetso I'alto di breve
respito delle quotazioni ha due implicazioni: da un lato, rende pitt
complessa I'introduzione ¢ I'operativitd dei meccanismi di stabilizza-
zione, poiché il wend negativo dei prezzi aumenta il costo implicito
delle scorte, pubbliche o private, mentre, a parita di circostanze, una
minore variabilitd dei prezzi tenderebbe a danneggiare 1 paesi produt-
tori, che si avvantaggerebbero soprattutto dei temporanei guadagni
nelle ragioni di scambio favoriti dalle fasi cicliche espansive. Inoltre,
la necessita conseguente, da parte dei paesi in via di sviluppo, di
avvalersi del brevi episodi di prezzi relativi in aumento conferisce
maggiore importanza alle politiche di accumulazione e di gestione
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intertemporale delle risorse valutarie conseguite nel corso dell’evolu-
zione congiunturale.

E stato notato (Maizels 1992) che le motivazioni sottostanti al
fallimento degli accordi intergovernativi per i prodotti di base sono
riconducibili all’ampiezza delle tendenze recessive nelle quotazioni
sperimentate nei trascorsi due decenni, alla connessa ambivalenza
negli obiettivi - tesi non solo alla riduzione della varianza dei prezzi,
ma anche al loto sostegno ~ e alla difficoltd di regolamentare e
disciplinare 'offerta. In questo contesto, i movimenti di fondo delle
ragioni di scambio costituiscono 'aspetto cruciale: in presenza di un
meccanismo di stabilizzazione dei prezzi, gli incentivi o i disincentivi
all’espansione della capacita produttiva nel settore primario si affran-
cano dalla volatilita di breve periodo delle quotazioni, ma il processo
di-accumulazione tenderd comunque a correlarsi al prezzo “normale”
atteso di lungo periodo. Tali accordi non rimuovono del tutto 'incer-
tezza ma la trasferiscono nel tempo, poiché il livello di prezzo di
equilibrio preso a tiferimento dal meccanismo che ne riduce le
fluttuazioni potrebbe non essere sostenibile durevolmente.

Le difficolta incontrate dagli accordi di stabilizzazione non ren-
dono meno cogenti le preoccupazioni lucidamente espresse da Kaldor
(1983; 1976, p. 707): «[I1l meccanismo di mercato & un regolatore
assai inefficiente per assicurare un continuo aggiustamento fra la
crescita delle disponibilita e la crescita del fabbisogno di prodotti
primari in modo da favorite lo sviluppo armonico dell’economia
mondiale».* Una correlazione meno stretta tra andamento dei prez-
zi dei prodotti primari e I'inflazione nei paesi industrializzati costitui-
sce una circostanza potenzialmente favorevole per le interrelaziont tra
aree economiche a diverso stadio di sviluppo; il graduale affinamento
delle tecniche di inflation targeting da parte dei paesi pit avanzati e
’ampliarsi del consenso sociale sul perseguimento di obiettivi di
crescita non inflazionistici possono contribuire, di riflesso, a una pin
equilibrata distribuzione delle risorse.

42 Nel modello kaldoriano di svituppe incentrato su due settori (Thirlwall 1986,
Molana e Vines 1989} il progresso tecnico nell’industria si riflette sulle ragioni di scambio
tra beni manufatti ¢ materie prime, mentre la crescita della produttivita nel settore
primario, in connessione all'ipotesi ricardiana di rendimenti df scala decrescenti nello
sfruttamento delle risorse naturali, determina il tasso di sviluppo complessivo def sistema.
Secondo tale schema interpretativo U'esistenza di prezzi remunerativi pet i produttori di
materie prime non costituisce solo un problema di equita ma consentirebbe di rimuovere
un vincolo alla crescita economica globale.
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I risultati ottenuti permettono di qualificare la natura dell’infot-
mazione aggiuntiva offerta dalle variazioni dei prezzi delle materie
prime alle previsioni sull'andamento dei prezzi finali: la loro capacita
esplicativa tende ad aumentare con I'allungarsi dell’orizzonte previsi-
vo ma, nel contempo, si riscontra una diminuzione della valenza
segnaletica nel periodo recente. L’indebolirsi del legame tra le quota-
zioni delle materie prime e l'inflazione non & un fenomeno graduale,
ma sembra concentrarsi nei primi anni Ottanta; non riguarda solo
I'Italia, ma I'insieme dei paesi industrializzati. Cid indica esistenza di
una discontinuitd strutturale nel nesso tra il comportamento ciclico
prevalentemente asimmetrico di questi prezzi, che li pone in grado di
anticipare le fasi congiunturali favorevoli della domanda internaziona-
le, ¢ la loro capacita informativa,

APPENDICE

TEST DI STAZIONARIETA, DI COINTEGRAZIONE
E DESCRIZIONE DELLE VARIABILI

La metodologia econometrica applicata in questo lavoro richiede un’analisi
preliminare dell’ordine di integrazione delle variabili. Come noto, infattl, in un
contesto uniequazionale le usuali proprietd asintotiche degli stimatori sono
applicabili solo a processi stazionari; in ambito multivatiato, inoltre, occotre
tener conto degli eventuali vincoli di lungo periodo, legati alla pOSSlbIIe presen-
za di cointegrazione tea le setie in esame.

La tavola Al riporta i risultati di test univariati di radice unitaria, condotti
per i principali indici deflazionati delle materie prime di fonte FMI (Pindice
generale, quello delle matetje prime agricole, alimentari, metalli, bevande) e per
le variabili macroeconomiche utilizzate nel corso del lavoro: la produzione dei
paesi industrializzati, il volume delle esportazioni dei PVS, il prezzo del petrolio
in termini reali, i corsi azionari deflazionati, il tasso reale d'interesse a tre mesi
sul mercato dell’eurodollaro, i saldi monctari reali e I'inflazione nei paesi
industrializzati, il valore reale effettivo del dollaro, E stato utilizzato il consueto
test Augmented Dickey Fuller (ADF), che ha come ipotesi nulla lesistenza di
una radice unitaria,

T livelli delle serie deflazionate dei prezzi dei prodotti primati tisultano
stazionatri intorno a un irend deterministico, a eccezione del prezzo delle
bevande, per il quale 'ordine di integrazione unitario non & rigettato dal test
ADF. Invece, in analogia con i classici risultati empirici di Nelson e Plosser
(1982}, tutte le variabili macroeconomiche considerate in questo studio sono
integrate nei livelli, ¢ stazionarie in differenze prime. Di conseguenza, una
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DIPREZZ0O DELLE MATERIE PRIME IN TERMINI REALI E DI

ALCUNE VARIABILI MACROECONOMICHE DI RIFERIMENTO
, RCA, RCF, RCM, RCB, OIL, SHA, INT, MON, DOL sono state espresse in termini reali, deflazionandole con Findice dei

Variabili
prezzo delle materie prime

Indice gen. mat. prime FMI
esportazione dei beni manufatti prodotti dai paest industriali {fonte FMI).

Mat. prime agricole
Mat. prime alimentari
Metalli
Bevande

Variabili macroeconomiche
Produzicne paesi industrializzati
Volume esportazioni PVS
Prezzo del petrolio
Corsi azionari
Tasso interesse eurodollaro
Moneta paesi industrializzati
Valore effettivo del dollare
Inflazione paesi industrializzati

Indici di

Le variabili sono espresse in logaritmi, ad eccezione dei tassi di interesse {punti

Le grandezze nominali RCW,

prezzi all’
Test ADF: valore critico 3% = -3,447{con trend); 2,884 (senza trend).

T'S: trend-stationary (serie stazionaria intorno 2 un trend deterministico).

DS: difference—stationary (serie stazionaria in differenze prime}.
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regressione che abbia quale variabile dipendente i livelli dei prezzi delle matetie
prime, e a destra dell’'uguale il trend e i tassi di crescita delle variabili macroeco-
nomiche (secondo paragrafo) contempla esclusivamente grandezze stazionarie e
si avvale delle usuali proprietd degli stimatori. La differenza nell’ordine di
integrazione tra le variabili (con I'eccezione della serie delle bevande) preclude
di fatto, per il periodo di riferimento, I'esistenza di legami di cointegrazione tra i
livelli dei prezzi delle materie prime e le altre componenti dell’insieme informa-
tivo considetato.

Le proprietd stocastiche, nel periodo 1962-1994, dei prezzi individuali
deflazionati dei prodotti ptimari appaiono maggiormente diversificate. I risultati
dei test ADF (Tavola A2) rigettano ipotesi nulla di stazionariets nelle differen-
ze prime per 16 serie disaggregate su 27, accettandone Talternativa di staziona-
rieta intorno al trend deterministico. Quest'ultimo & generalmente negativo, a
eccezione per i prezzi relativi dei crostacei e delle pelli. Invece, i livelli dei
prezzi di 11 materic prime risultano integrati del primo ordine; si tratta di
quattro metalli (ferro, rame, stagno e fosfato), quattro materie prime alimentari
(carne bovina ¢ ovina, prodotti caseari, banane}, un prodotto primario agricolo
(il cotone} ¢ due bevande (caffé e cacao). Si pud osservare come tali risultati
empirici tendano a coincidere con le stime non parametriche tecentemente
effettuate da Leon e Soto (1995) su un campione di 24 prezzi delle materie
prime per un petiodo notevolmente piti lungo (1900-1992). Le statistiche della
vatianza di Tungo periodo impiegate da tali autori indicano che 5 setie hanno
un’ampia radice unitaria, alcune risultano dubbie, mentre la maggioranza sono
stazionarie intorno a un trend deterministico; le serfe stazionarie in differenze
prime cortispondono ai prezzi dell’alluminio, delle banane e del cotone (come
in questo studio), nonché alle quotazioni della lana e del tabacco.*?

Nel caso delle 13 serie di prezzo delle materie prime stazionarie nelle
differenze prime si pud testare U'eventuale esistenza di legami di cointegrazione
con le determinanti macroeconomiche, L'analisi multivariata, condotta con la
metodologia di Johansen (1988), consente di rilevare la presenza di combinazio-
ni stazionarie tra variabili singolarmente integrate (Tavola A3). I test sistemici di
cointegrazione, applicati all'insieme informativo del secondo paragrafo del testo
(considerando quindi i livelli dei prezzi individuali delle materie prime, i corst
azionari, 1 tassi d’interesse, il dollaro, la moneta, la produzione e l'inflazione nei
paesi industrializzati, i volumi delle esportazioni dei PVS), isolano due vettori
stazionari per tre materie prime (ferro, carne ovina, cacao) e almeno una
relazione di cointegrazione pet i prezzi delle altre merci, a eccezione del cotone.
I residui dei vettori stazionari entrano sempre con il segno negativo atteso in
una specificazione di tipo correzione dell’etrore dei tassi di crescita dei prezzi
delle materie prime (Tavola 4 del testo); sono tuttavia significativi solo

# Di queste, Ia prima serie nel 1962-94 risulterebbe stazionaria in livelli; la seconda
non ¢ stata qui considerata, per la presenza di alcuni dati mancanti nel periode di
riferimento,

TAVOLA A2

132)

(Livelli delle serie, 1962.1-1994.1V, T

TEST DI STAZIONARIETA’ DEI PREZZI DISAGGREGATI DELLE MATERIE PRIME
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Le serie sono espresse in logaritmi e in termini

(fonte FMI).
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TAVOLA A3
ANALISI DI COINTEGRAZIONE CON LA METODOLOGIA DI JOHANSEN
(Periodo di stima: 1962:2-1994:4 T=131)
Test dell’autovalore massimo
Ipotesi nulla Ipotesi alternativa
Ferro r=0 r=1 83,00+
r=l r=2 51,97%
r<2 r=3 2731
Rame r=0 r=1 62,57%
r<l r=2 32,79
rs2 r=3 23,82
Stagno r=0 r=1 61,53%
r£l r=2 42,08
<2 r=3 28,43
Fosfato r=0Q r=1 58,87°*
r<l r=2 38,83
r<2 r=3 29,76
Banane r=0 r=1 57,39
r<l r=2 44,82
r<2 r=3 24,64
Carne bovina r=0 r=1 66,40%
r<l r=2 37,89
1<2 =3 35,59
Prod. caseari r=0 r=1 71,90%
r<l r=32 19,82
<2 r=3 29,54
Carne ovina r=0 r=1 53,720
<1 r=2 52,49%
r<2 r=3 30,58
Cotone r=0 r=1 50,03
<1 r=2 10,75
r<2 r=3 27,06
Caffe r=0 r=1 53,40
r<l r=2 44,95
r<2 r=3 29,34
Cacao r=0 r=1 97,27%*
r<t r=2 72,43%
<2 r=3 40,26
[ test includono la costante e il trend deterministics, con coefficienti non vincolati,

* Livelli di significativitd: * 5%, ** 10%,
Vettori stazionari stimati:
Ferro
ECL = -0,77832(SHA}+0,01732(INT)-1,11340(DOL) + 1,85640MON) + 1,43550{IND)-0,09367 (VES) + 1, 18 120(RCP4) 13,0776 (INF)
EC2 = 0,19459(SFIA])+0,03981(INT)-C,64830(DOL) +1,41660(MON)-2,28250(IND}-1,48330(VES) +0,53701 (RCP4) +7,7819( NF)
R

ECl = 0,16600(SHA) +0,00177(INT}+0,38631(DOL-0,69692(MON}-3,40470(IND}-0,32769(VES) + 0,45607 (RCPS5) +-9,9651 (INF}

B 1 23370(5HAY0,02300 ONT) 1,33670(DOL) +1,68180MON)-2,37480(IND)-0,80490(VES) + 1,1 1630(R C6) +.7,3273(INF)

- fao 0,27812(SFIA)-0,04458 (INT)+0,53153(DOL}-1,7840(MON]) + 1,92620(IND) + 0,09079 (VES)-0,34165(R CP9) 4,9489(INE)

ng e 132430(5HA) 40,0327 (INT)+0,31156(DOL) +3,04 12(MON) + 0,53647(IND} + 1,875 10(VES) + 2,8155(RCP 10} + 1,457 (INF}

gk 0,05 166(SFIA) 1.0,04178 (INT)-0,50513(DOL) + 1,2264{MON}-1,20390(IND}-0,3353 1(VES) + 0,21047(RCP12) + 4, 15 16(INF)

: %}c}j :{ Eti,}e;;éo(SHA)-o,oosw (INT)-1,07430(DOL) + 2, 1770(MON) 1,15040(IND)-0,89484 (VES) + ¢, 32877 (R CP13)-+ 2,7864(NF)
EC1 = -0,31083(SFA)-0,02067 (INT) +0,75336(DOL)-1,26610(NION) +2,2252@ND)+0,33553(VES)-0,33533 CP14)-0,18214(INF

EC2 = uo,zansSESHAgw,ozms(rNT)+0,58343(DOL)+0,0%21{MON)~1,8057(IND)-0,75089WES)-O,oooa1 CP143+2,4298 NF%

Eg:;f . 0,35090(SHA) +0,04820 (INTN0,12578(DOL) + 1,34520(MON)-2,1402(IND) + 0,47226(VES) + 0,40872 (R CP25) + 4,8306 INF)
alle

EC1 = .0,65520(SHA)+0,03668 (INT}-0,25910(DOL) +2,92140(MON)-3,50350(IND) +0,22740{VES)+0,07572(R CP30) + 12,4 L4{INT)
EC2 = 01854(SHA)-0,05183 (INT}1,22120(DOL) +0,52294(MON) +3,8 1310{IND) + 1,69920(VES) + 0,59831 (RCP30) 14,409 (INF)
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nel caso di tre metalli (ferro, rame e stagno), due prodotti alimentari (banane e
carne ovina) e due bevande (caffé e cacao).
Per queste seite materie prime vi sono quindi indicazioni concordanti di un

legame -di fungo periodo -tra- gh-andament - dei- prevet relativi e 4 fondamentali- . ..

macroeconomici sottostanti; di cid si & tenuto conto nelle stime sistemiche del
secondo paragrafo del testo.

I dati utilizzatl in quesio studio sono stati desunti dal nastro magnetico
delle International Financial Statistics del Fondo Monetario Internazionale, Per
maggiori dettagli si timanda il lettore alle ampie note metodologiche riportate
nella pubblicazione del FMI. Le serie (di cui si forniscono i codici) sono le
seguenti:

Indici aggregati dei prezzi delle materie prime {1990 = 100)
Indice generale: 001-76axd

Beni alimentari: 001-76exd

Beni agricoli: 001-76bxd

Metalli: 001-76ayd

Bevande: 001-76dwd

Indici disaggregati (trasformati in numeri indice, 1990 = 100)
Alluminio: 156-76drz
Nickel: 156-76ptz
Potassio: 156-76qrz

Ferro: 223-76gad

Rame: 112-76c.z

Stagno: 112-76q.z

Zinco: 112-76t.z

Piombo: 112-76v.z
Fosfato: 686-76awz
Banane: 248-76u.z

Grano: 111-76d.z

Carne bovina: 213-74kaz
Prodotti casearl: 196-74pfz
Carne ovina; 196-74pfz
Crostacel: 111-76blz
Prodotti ittici: 293-76z.2
Olio di arachidi: 694-76biz
Olio di sofa: 111.76jiz
Olio di palma; 548-74dgz

1 prezzi delle materie prime non petrolifere; ... 251

Lana: 196-74h.z
Tuta: 513-76x.z
Cotone: 469-76f.z
Pellami: 111.76p.z
Granoturco: 578-74j.z
Te: 112-76s.z

Caffe: 223-74e.z
Cacao: 223-74r.z

Variabili macroeconomiche internazionali (1990 = 100)

Deflatore utilizzato per tuite le serie originariamente nominali: indicatore dei
valori medi unitari all'esportazione dei manufatti (media ponderata di 22 paesi
industrializzati): 110-74..d

Produzione industriale (media ponderata di 22 paesi industrializzati): 110-66..
Prezzi al consumo (media ponderata di 22 paesi industtializzati): 110-64f

Saldi monetati: indicatore calcolato dall’autore utilizzando la serie della moneta
in senso stretto delle Imternational Financial Statistics (riga 34) di 20 paesi
industrializzati (un campione praticamente analogo a quello a 22 paest del FMI,
che include anche Lussemburgo e Islanda). Per la struttura di pondetazione
dellindicatore sono stati uiilizzati i dati su base comparabile di Summers e
Heston (1991) relativi al Pil reale nel 1988. T pesi sono i seguenti: Stati Uniii
42,67%; Canada 4,02%; Australia 2,08%; Giappone 14,14%; Nuova Zelanda
0,31%; Austria 0,80%; Danimarca 0,59%; Finlandia 0,58%; Francia 6,45%;
Germania 7,28%; Grecta 0,56%; Irlanda 0,21%; Ttalia 6,38%; Olanda 1,60%;
Norvegia 0,60%; Portogallo 0,51%; Spagna 2,73%:; Svezia 1,03%; Svizzera
1,00%; Regno Unito 6,46%.

Cambio nominale effettivo del dollato: 111-neu
Tasso di interesse a 3 tnesi sul mercato dell’eyrodollaro: 111-601dd
Prezzo del petrolio: 001-76aad

Volume delle esportazioni dei PVS non produttori di petrolio: espottazioni
nominali (201-70..d} in rappoito ai valori medi unitari (201-74..d)

Cortsi azionari: indicatore calcolato dall’autore utilizzando la serie dei prezzi
delle azioni riportata nelle International Financial Statistics (riga 62) per i primi
12 mercati borsistici mondiali dei paesi industrializzati (per capitalizzazione nel
1989), sulla base dei pesi dell'indice Morgan Stanley Capital International
descritto da Harvey (1991, p. 11). La struttura di ponderazione & la seguentie:
Giappone 44,36%; Stati Uniti 31,02%; Regno Unito 8,69%; Germania 2,79%;
Francia 2,69%; Canada 2,59%; Svizzera 1,66%; Italia 1,45%; Australia 1,35%;
Paesi Bassi 1,34%; Spagna 1,03%; Svezia 1,03%.
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Prezzi al consumeo nazionali: riga 64, per i 23 paesi industrializzati considerati
nelle siime panel del patagrafo quinto del testo: Stati Uniti, Canada, Australia,
Giappone, Nuova Zelanda, Austria, Belgio, Danimarca, Finlandia, Francia,
Germania, Grecia, Islanda, Irlanda, Italia, Lussemburgo, Paesi Bassi, Norvegia,
Portogallo, Spagna, Svezia, Svizzera, Regno Unito.

Cambi nominali effettivi nazionali: riga neu (17 paesi industrializzati); per altri 6
paesi (Australia, Nuova Zelanda, Grecia, Islanda, Tussemburgo e Portogallo) la
lunghezza def dati “neu” & insufficiente; si & quindi sostituita la serie con il
reciproco del tispettivo cambio del dollaro (poiché un aumento dell'indice del
cambio nominale effettivo — neu — implica un apprezzamento della valuta
nazionale, contrariamente al caso del cambio con il dollaro), linea rf, ripottando-
lo in base 1990 = 100 (questi dati sono uiilizzati nelle stime parel del quarto
paragrafo del testo).

Variabili macroeconomiche italiane

Ouspus-gap: si basa sull’indicatore Banca d’Ttalia del grado di utilizzazione defla
capacith produttiva nell’industtia, costruito secondo il metodo Wharton. Esso &
pati alla differenza logaritmica tra produzione effettiva e potenziale, normalizza-
ta sottraendo la media del periodo 1960-1993,

Velocity-gap: ¢ dato dalla differenza tra Ueffettiva velocita di circolazione dell’ag-
gregato M2 e una proxy della sottostante velocita di lungo periodo (una variabile
non osservabile); per maggiori dettagli si veda Hallman e al. (1991} e Caruso
(1994).

Price-gap: combinazione lineare, con lo stesso coefficiente, delle due variabili
precedenti,

Prezzi dei prodotii agricoli: sottovoce dell'indice dei prezzi all’ingrosso {espressa
in termini relativi, deflazionata con P'indice generale).

Cambio -reale:--cambio nominale effettivo della lira di fonte FMI (new), in-

rapporto al prezzi all’'esportazione dei manufatt] dei paesi industriali,
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