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1. Introduzione

Dopo il forte deprezzamento della lira nel settembre del 1992 il
mancato rimbalzo dell’inflazione, temuto sulla base di quanto speri-
mentato in analoghi episodi del passato, ha riproposto con forza la
questione degli effetti delle variazioni del cambio sui prezzi delle
importazioni e, pit in generale, sull’inflazione interna,! Dal punto di
vista del policy-maker, l'interesse per I'analisi dell’entita e dei tempi
con cui le variazioni del cambio vengono traslate sui prezzi delle
importazioni e su quelli interni & stato successivamente rafforzato
dall’ulteriote forte deprezzamento del tasso di cambio alla fine del
1994; Iattesa per un rapido e completo aggiustamento dei prezzi a
tali movimenti implicava infatti il timore per 'esistenza di una poten-
ziale riserva inflazionistica per 'economia italiana implicita nell’anda-
mento fututo dei prezzi delle importazioni,

Come posto in risalto dalla letteratutra teotrica che analizza la
differenziazione dei prezzi a seconda dei mercati di sbocco (pricing to
market), 'entita della traslazione delle variazioni del cambio sui prezzi
dipende, in generale, dalle condizioni strutturali dell’economia (in

O Banca d'Ttalia, Servizio Studi, Roma.

* Desideriamo ringraziare Alberto Locarno, Marco Magnant ¢ Paolo Sestito per i
numerosi suggerimenti, II lavoro riflette esclusivamente le opinioni degli autori e non
impegna la responsabilith dell'istituzione di appartenenza.

! Come ossetvato da Siviero e Terlizzese (1995), le simulazioni del modello econo-
mettico della Banca d’Italia effettuate nell’agosto del 1992 indicavano c¢he 2 una
svalutazione del 10% del tasso di cambio satebbe cortisposta una maggiore Inflazione
interna pari a circa 4 punti nel primo anno, e a 7 punti nell’arco di tre anni.
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particolare dal gradoe di imperfezione def mercati), e pud non essere
completa nel lungo periodo. L'obiettivo di questo lavoro & di analiz-
zare, da un punto di vista empirico, questa relazione con riferimento
al caso italiano. Il settore considerato & quello della trasformazione
industriale, pet il quale si dispone di un sez sufficientemente completo
e affidabile di indicatori, Un maggior livello di disaggregazione con-
sentirebbe di tenere conto delle possibili diversita tra settori, ciascuno
caratterizzato da una propria struttura di mercato; & tuttavia difficile
repetite, per un periodo sufficientemente lungo, dati disaggregati e di
buona qualita per le principali variabili coinvolte nell’analisi,

1’approccio seguito presenta alcuni elementi di novita rispetto
ad analoghi studi effettuati per altri paesi.? In primo luogo si ricorre a
una stima “di sistema”, in cui i prezzi dei manufatti importati e quelli
praticati dai produttori nazionali sui mercati interno ed estero vengo-
no determinati simultaneamente, invece di studiare gli effetti delle
vatiazioni del cambio sui soli prezzi delle importazioni, In secondo
tuogo, nel modellare ta dinamica di breve periodo particolare atten-
zione & rivolta all’individuazione di alcuni specifici fattori che condi-
zionano le politiche di prezzo delle imprese, in particolare le asimme-
trie di comportamento dei prezzi, le condizioni cicliche, il ruolo delle
aspettative d’inflazione, Pentita della traslazione delle variazioni del
- cambio (pass-throagh).

11 lavoro & organizzato in due parti. Nella prima si tichiamano le
principali questioni analitiche ¢ si presentano le caratteristiche delle
equazioni stimate. Nella seconda parte si discatono i risultati delle
stime e di alcune simulazioni effettuate con il modello, finalizzate a
rendere palesi gli effetti di particolari shock. Infine, le due appendici
descrivono, rispettivamente, le procedure di stima e i dati utilizzati.

2. La determinazione dei prezzi dei manufatti importati

Nei mesi immediatamente successivi allo shock del *92 gli anali-
sti sono stati sorpresi dalla scarsa reattivitd dei prezzi delle importa-
zioni al deprezzamento del cambio. Diversamente da quanto verifica-
tosi in precedenti episodi di svalutazione della lira, i prezzi delle

2 Per una rassegna della letteratura teorica ed empirica, cfr. Menon (1993).
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importazioni dell’Italia, relativamente a quelli praticati sugli altri
mercati, si sono ridotti: dopo un anno essi risultavano inferiori del
10% a quelli delle impottazioni degli altri paesi industriali (Figura 1).
Andamenti simili sono stati osservati nei mesi immediatamenti succes-
sivi alla svalutazione dell'inizio del 1995. A seguito del pronto
recupero del caiiibio, i prezzi relativi delle importazioni dell’Ttalia

Frouma 1

PREZZI RELATIVI DELLE IMPORTAZIONI E DELLE ESPORTAZIONI DELL'ITALIA
NEI TRIMESTRI SUCCESSIVI AD ALCUNI EPISODI DI SVALUTAZIONE DELLA LIRA*
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sono poi tornati a salire, recuperando anche parte degli effetti della
svalutazione del 1992,

Per interpretare questi andamenti si & ricorsi all’apparato analiti-
co sviluppato dalla letteratura sul pass-through (Dornbusch 1987). In
queste analisi la traslazione delle variazioni del cambio nominale sul
livello dei prezzi delle importazioni pud essere incompleta, sebbene
solo nel breve periodo; le principali motivazioni sono sostanzialmente
riconducibili al grado di sostituibilita fra prodotti (di produzione
nazionale e importati), alla presenza di costi di aggiustamento, alle
aspettative sull'andamento del cambio (movimenti ritenuti permanen-
ti o solo temporanei).

La lentezza con cui i prezzi delle importazioni si adeguavano al
livello supposto di equilibrio ha spinto a valutare il possibile interven-
to di mutamenti nei comportamenti dei fornitori dell’Ttalia. Il manca-
to riscontro di tali cambiamenti (Siviero e Terlizzese 1995) ha aperto
la strada ad analisi che prendono in considerazione, oltre al tasso di
cambio, anche il ruolo svolio da altre variabili nell’influenzare la
dinamica dei prezzi delle importazioni. Alla base della piena traslazio-
ne delle variazioni del cambio nominale su tali prezzi vi sono infatti
numerose ipotesi, per esempio che si parta da una posizione di
equilibrio, che i mercati siano perfettamente concorrenziali, che il
metcato nazionale sia solo una piceola frazione di quello mondiale.
Nei casi in cui le imprese siano invece dotate di un certo potere di
mercato, entitd ¢ i tempi della traslazione del cambio saranno scelti
strategicamente dalle imprese estere, i cui comportamenti risentitan-
no, oltre che dell’ampiezza della svalutazione e delle aspettative
sull’evoluzione del cambio, anche del livello dei margini di profitto
ritenuto di equilibrio, del ciclo {assoluto e relativo), del comporta-
mento di prezzo dei produttori nazionali e di come tatte queste
variabili influenzano la competitivitd delle importazioni.? .

In generale, tuttavia, nelle analisi empiriche sul tema sviluppate
per I'Italia scarsa attenzione & stata dedicata alle relazioni di equili-
brio di lungo petiodo tra prezzi praticati dai produttori interni e
prezzi delle importazioni. Come posto in risalto dalla letteratura che
analizza la differenziazione dei prezzi a seconda dei mercati di sbocco
(Krugman 1986, Krugman e Baldwin 1987), tali relazioni dipendono
dalle condizioni strutturali dell’economia (in particolare dal grado di

* Per esempio, I'importanza dei fattori ciclici in Italia nello spiegare la lentezza della
traslazione delle vatiazioni del cambio suf prezzi & stata riscontrata da Locarno e Rossi
(1995).
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imperfezione dei mercati), e non implicane necessariamente una piena
traslazione nel lungo periodo delle variazioni del cambio sui prezzi
anche a causa di possibili effetti di isteresi (Dixit 19892, 1989b 1992i
Baldwin e Krugman 1989). o

Sulla base di queste considerazioni, la figura 2 schematizza il
quadro concettuale preso a riferimento in questo lavoro. In esso si
assume, fra U'altro, che le imprese fissino i prezzi (p) sulla base dei loro
costi (c), tenendo anche conto dei prezzi praticati dai concorrenti sul
mercato di riferimento (p*):

p=k+ (1 - D)+ Pp

dove K & una costante (le lettere minuscole indicano il logaritmo delle
variabili? e @ & Pelasticitd ai prezzi dei concortenti, il cui valore &
tanto minore quanto maggiore ¢ il potere di mercato delle imprese
price-maker, a sua volta determinato dall’entitd delle bartiere al-
Pentrata.?

.Lo stesso schema pud essere utilizzato sia per i produttori
nazionali che per quelli esteri; cid che cambia & semplicemente il
prezzo dei concorrenti. Nel caso del prezzo delle importazioni, inol-
tre, si considera non il costo di produzione ma il costo opportuniti
per i produttori esteri del vendere in Italia (si veda oltre), Formalmen-
te, le relazioni di lungo periodo relative ai prezzi dell’'output sul
mercato interno, ai prezzi delle importazioni e a quelli delle esporta-
zioni possono essere specificate come segue:

po = (1 — @ euy + @ pml (1)
pml = (1 — ®,)[pmcee + e] + ®,po (2)
px = (1 — @)cuv + D, (pxcee + &) (3)

La (1) si riferisce ai prezzi dell’output manifatturiero sul mercato
interno (po); cuv sono i costi unitari variabili, costruiti come media
Ponderata del costo del lavoro per unita di prodotto e dei costi degli
1r_1put;5_ pmisono i prezzi in lite dei beni importati; pmicee e pxcee sono,
rispettivamente, i prezzi in valuta delle importazioni e delle esporta-
zioni degli altri paesi dell'Unione Europea (UE); ¢ & il tasso di cambio
{un aumento indica un deprezzamento),

4 . ,
Sl Que§t<? barriere possono essere di natura tecnologica, commerciale ¢ finanziaria
(Sylos Labini 1971); nel caso estremo di forme di mercato concorrenziali (che per

esempio si presentano per alcuni prodotti di base), Ientrata di nuove imprese & libera (in
queste caso il coefficiente @ & pari a 1).

* Cfr. "Appendice 2 per i detragli.
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La (2) si riferisce ai prezzi in lire delle importazioni ed & la
specificazione standard utilizzata nelle analisi del pricing to market
(Krugman 1986, Dornbusch 1987).¢ Essa consente di verificare l'esi-
stenza di fenomeni di discriminazione di prezzo tra mercati di sbocco
che non si esauriscono nel breve termine, Questo caso equivale a un
coefficiente @, diverso da zero, ovvero i nostri fornitori nel fissare i
prezzi di vendita in Italia tengono conto di quelli praticati dai
concorrenti italiani,” I1 termine pmcee rappresenta i prezzi in valuta

¢ Nellequazione si assume che le imprese che esportano in Italia siano produttrici di
beni differenziati che vendono il loro prodotto su diversi mercati caratterizzatl da
concotrenza impetfetta e segmentati a causa dei costi di trasporto e della presenza di
informazione impetfetta.

7 Per contro se il coefficiente fosse uguale a zero, nel lungo periodo i prezzi delle
importazioni dell’Ttalia non divergerebbero da quelli dell’UE, e i dati satebbero compati-

bili con la legge del prezzo unico.
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delle importazioni dell’UE, ¢ la sua inclusione nella (3) merita un
approfondimento, in quanto di solito nella letteratura teorica al posto
di questa variabile compaiono i costi marginali dei fornitori esteri
(Vesala 1992). Nelle analisi empiriche & tuttavia difficile reperire i
dati sui c:os.ti, comungue approssimati; in alternativa vengono tipica-
mente considerati i prezzi che i fornitori esteri praticano in media sui
loro # mercati di sboceo. In questo lavoro abbiamo invece preferito
cor}frontare i prezzi fissati sul mercato italiano con quelli praticati sui
soli mercati europei. La ragione di questa scelta risiede nel fatto che i
prezzi medi praticati dai nostri fornitoti sui loro mercati di sbocco
risentono di condizioni congiunturali e strutturali potenzialmente
molto diverse, come ad esempio il grado di monopolio che ciascun
produttore ha sui diversi mercati o le caratteristiche della domanda.
Considerando solo i prezzi praticati nei paesi dell’UE, abbiamo cerca-
to di attenuare gli effetti sul processo di formazione dei prezzi dovuti
allteterogeneité dei mercati considerati, in quanto presumibilmente
tali mercati sono pitr simili fra loro, e quindi le variazioni dei prezzi
delle importazioni dovrebbero riflettere pit direttamente le variazioni
dei .costi dei fornitori. Un’interpretazione alternativa consiste nel
considerare i prezzi praticati sui mercati dell’'UE come meri costi
oppottunita che i nostri fornitori sopportano vendendo in Italia,

_ Questa complicazione ovviamente non sorge nel caso della deter-
minazione dei prezzi delle esportazioni manifattuticre italiane (px)
(3). Come nelle due precedenti specificazioni si assume che essi siano
una media ponderata dei costi unitati variabili dei produttori (cuv) e
dei prezzi dei loro concorrenti esteri (pxcee).

Rispetto a questo schema di lungo periodo si & poi modellata
una dinamica di breve pit articolata, in particolare per I'equazione
dei prezzi dell’output sul mercato interno.? Nel seguito si presentano
le caratteristiche delle tre equazioni finali stimate relative, rispettiva-
mente, ai prezzi dell’output sul mercato interno, a quelli delle impo-
tazioni e a quelli delle esportazioni.

La specificazione generale per la prima equazione & sostanzial-
mente quella di’ Gavosto, Sabbatini ¢ Sestito (1994). In sintesi, le
vatiabili che si ritiene influenzino 'andamento di breve periodo dei
prezzi dei manufatti praticati dai produttori nazionali sul mercato
italiano sono:

8 . s .
| X Per questa equazione ci st ¢ potuti avvalere, fra I'altro, dell’esperienza maturata in
avori precedenti (Gavosto, Sabbatini e Sestito 1994; Cipollone e Marchetti 1997).
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_ i costi (il costo del lavoro per unita di prodotto, clup; i costi
degli input, piti; i tassi d’interesse reali a lungo termine, #{);

_ i tassi d’interesse reali a breve termine (#8), quale indicatote
delPorientamento della politica monetaria;

— i prezzi praticati dagli stessi produttori sui mercati esteri
(px), per verificare 'eventuale esistenza di compensazioni tra i margini
sullinterno e quelli sull’estero (“effetto compensazione”; Figura 2);

~ la quota delle importazioni sul valore aggiunto, a prezzi
costanti (SMTD), quale proxy della pressione concorrenziale per i
produttori interni.

Rispetto al lavoro appena richiamato, la specificazione qui utiliz-
zata ptesenta tuttavia alcune novita, In particolare, anche sulla base di
alcuni contributi recenti (Cipollone ¢ Marchetti 1997; Gaiotti, Gavo-
sto ¢ Grande 1996; Nicoletti Altimari 1996), una maggiore attenzione
& stata dedicata alla questione delle asimmetrie nell’aggiustamento dei
prezzi al livello di equilibrio, al ruolo delle aspettative d’inflazione ¢ 2

quello del ciclo.

Con riferimento alla velocita di aggiustamento dei prezzi al loro--- - -

livello di equilibrio, si & cercato di verificare Uipotesi che essa sia
diversa nel caso in cui I'adeguamento tichieda un aumento o una
viduzione dei prezzi. A tal fine Pequazione (1) viene utilizzata sotto
forma- di- termine- di- cotrezione- dell’errore, assumendo- che il-suo-
coefficiente, che rappresenta la velocita di aggiustamento dei prezzi al
loro livello di equilibrio, sia diverso a seconda che gli scostamenti
dall’equilibrio stano positivi o negativi;” lipotesi da verificare & che
Iaggiustamento dei prezzi sia pili rapido quando i prezzi sono al di
sotto del loro valote di equilibrio.!

Anche la risposta dei prezzi alle condizioni cicliche dell'econo-
mia pud essere asimmetrica, per esempio a causa della presenza di

* In termini formali, posto
ECMPO = po - (L ~ @ Jeuv - @ pml
il suo coefficiente ¢, nell’equazione generale & stato stimato separatamente nella forma
| o, ECMPO_, =[a, + D + 4, + (1 - D) + ECMPO, |
dove D & una dummy pati a uno per ECMPO_ > 0 (ECMPQ?), e zero altrimenti

(ECMPO-).

 Rispetto alla simbologia utilizzata nella nota 9, si deve verificare che g, sia In
valore assoluto minore di #,. Per Pltalia, Sylos Labini (1979) & stato tra I primi ad
analizzare, anche da un punto di vista empirico, la questione delPadeguamento dei prezzi
alle variazioni del costi, riscontrando una traslazione parziale ¢ asimmetrica,
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settoti caratterizzati da strozzature settoriali (Cipollone e Marchetti
19?7). In questo caso, ipotesi & che a parita di livello medio 'aumento
d'CI pr‘ezzi sia pili elevato in presenza di settori per i quali vi sono
vincoli di capacitd produttiva, Cid & stato introdotto nella specificazio-
ne qui adoperata tenendo conto, oltre che del grado di utilizzo medio
della capacitd produttiva nel settore manifatturiero (u,), anche della
; A H

sua varianza settotiale (02), considerata quale proxy del numero di
settori per { quali vi sono vincoli di capacitd produttiva,!!

‘ Pfer quel che riguarda il ruolo delle aspettative, come rilevato da
Gsiuottl, Gavosto e Grande (1996), I'individuazione del loro effetto
sui margini di profitto si scontra con un limite teorico. A livello
mlcroe‘conomico le aspettative giocano un ruclo di rilievo: in concor-
renza‘imperfetta la singola impresa fissera il prezzo di vendita dei
propri prodotti sulla base di quello che si attende faranno i concor-
rer'm.'Tuttavia in equilibrio il livello dei prezzi attesi deve alla fine
c_omcxdere con quello effettivo: un impatto permanente delle aspetta-
tive d’inflazione segnalerebbe che gli opetatori commettono errori
smtema'-tici nel formulare le previsioni. Quest’ultima ipotesi & stata
messa in discussione, fra laltro, da Visco (1984 e 1987) e Nicoletti
Altm'm:tri (1996), che tiscontrano per I'Ttalia la presenza di errori di
previsione sistematici solo nei periodi di inflazione alta e variabile.
Muta'mentl nelle aspettative delle imprese possono perd generare
effetti‘temporanei sui meccanismi di determinazione dei prezzi, ad
esempio accelerando o ritardando la trasmissione di impulsi inﬂa{zio-
nistici provenienti dai costi. Infatti, & plausibile che un clima inflazio-
nistico abbia un impatto sullinflazione effettiva perché da un lato
sEagnala a ciascuna impresa che anche le altre hanno intenzione di
rialzare 1 prezzi, allentando cost il vincolo concorrenziale; dalPaltro
trasmette alle imprese informazioni aggiuntive sulla probaiyﬂe evolu-
zione dei propri costi di produzione (Caballero ed Engle 1992). In
uno.schc?ma in cui i prezzi di vendita sono gii posti in relazione ai
costi e ai prezzi effettivi dei concorrenti & difficile cogliere gli effetti
delle aspettative d’inflazione. Un impatto del clima inflazionistico
gen'eraie pud peraltro esservi nel definire i tempi di reazione delle
politiche di prezzo di ciascuna impresa a quelle dei concorrenti e

1 T Ynd; i
@l 198L ugl;scat?re proposto da Cipollone ¢ Marchetti (1997) & infatti disponibile solo

L. Esso & costruito sull‘a base della differenza fra il tasso di crescita medio del
settore n?am”fattunero e quello in corrispondenza del quale si verifica la prima “strozzatu-
ra iettonale (?thego’ unahsml:{azmne nella quale fa domanda per i beni prodotti da un
certo settore richiede un livello di produzione superiote ibi

: f a quello conse dat

capacitd produttiva del settore stesso). ® 1 goibile data fa
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all’evoluzione dei propii costi: Pimpresa sara infatti indotta ad accele-
rare i necessari rialzi dei prezzi avendo meno timore che cid possa
farle perdere quote di mercato, e a rallentare i necessari ribassi nella
plausibile aspettativa che I"evoluzione futura dei prezzi dei concotren-
ti e dei propri costi possa ben presto renderli non pitt necessati. Un
clima inflazionistico pud petcid creare e/o rafforzare quelle asimme-
trie nella risposta, al rialzo o al ribasso, prima ricordate, La tavola 1
schematizza questi legami tra aspettative e prezzi,

Sulla base di queste considerazioni, 'equazione del prezzo del-
Poutput manifatturiero per le vendite sul mercato interno & stata
specificata nel seguente modo:

Apo = const - o, ECMPO_, + B,(L) Apo,_, + v, (LAcuv,_ +

3, (L)Apx, + Mo, + 9, cr;u L pgb Tl 4+ v

SMTT, + yx, Apiti, dinf {1a)
dove, oltre ai simboli gia introdotti,'? dinf sono le aspettative d’infla-

zione,"* le lettere. greche rappresentanc i parametri, con 8,(1), ¥,(L), .

¢ 8,(L) polinomi nell’operatore ritardo.

Questa specificazione consente, tra I’altro, di valutare le conse-
guenze dell’inflazione importata separando gli effetti di un aumento
dei prezzi delle importazioni sui prezzi interni attraverso il canale dei
costi da quelli derivanti dall’allentamento della pressione concotren-
ziale sul mercato interno (Figura 2). Infatti i prezzi in lire dei beni
importati (pmd) entrano nella determinazione di quelli dell’output sia
attraverso i costi sia direttamente, nel breve e nel lungo periodo. In
tase di simulazione del modello, mantenendo endogeno o esogeno
Peffetto di retroazione di przl sui costi, & possibile quantificare separa-
tamente i due canali di trasmissione dell’inflazione importata.

Nella specificazione dinamica dell’equazione dei prezzi delle
importazioni, abbiamo considerato lo stato della domanda, sul merca-
to interno (¢ ) e relativamente a quello degli altri paesi (iper), la
quota delle importazioni sul valore aggiunto (SMTI), quale indicatore
del potere di mercato, e gli effetti del cambio () ¢ dei prezzi in valuta
praticati dai produttori esteri sugli altri mercati dell’UE (pmrcee).
Abbiamo preferito mantenerte distinte queste ultime due variabili per

12 La specificazione di ECMPO & guella riportata nella nota 9; sottostante vi &, come

noto;-una relazione stabile nel-tempo fra-costi e-prezzi; la-cui-esistenza & stata opportuna-

mente sottoposta a test (cfr. I'Appendice 1 per i dettagli). Si ricorda inoltre che le
variabili sono espresse in scala logaritmica.
1 Per cui, per esempio, dinf, = #f__ — =&

< . .1 > 0 indica attese di acceletazione
dell’inflazione.
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SEGNI ATTESI DEl COEFFICIENT

TAVOLA 1

I DET TERMINI DI INTERAZIONE

TRA ASPETTATIVE DI VARIAZIONE DELLINFLAZIONE, VARIAZIONE

DEI COSTI E TERMINE DI CO

—

Aumento dei costi
Riduzione dei costi

Livello dei prezzi superiore a
quello di equilibrio
(ECMPO > 0)

Livello dei prezzi inferiore a
quello di equilibrio
(ECMPO <0)

_

RREZIONE DELL'ERRORE

Aspeutative di accelerazione
delPinflazione

(JT rl.:—l =My > 0)

Aspettative di decelerazione
dell'inflazione

(T[ ‘l, e Ty < 0)

+
{velocizzazione della
trasmissione dell’aumenio
dei costi)

*

{velocizzazione dell’aumento
dei prezzi verso il nuove

livello di equilibric)

=

(velocizzazione della
trasmissione della
riduzione dei costi)

+
{velocizzazione della
riduzione dei prezzi verso il
nuova fivello di equilibrio)

+

In particolare, in relazione al cambio si ¢ valutata 'entitd del
pas.s‘-’l/?roug/) nel breve periodo; esiste ormai una consolidata evidenza
empirica sul fatto che nel breve termine { prezzi delle importazioni
rl.spondono con g.rac.lua]ité a variazioni del cambio, anche. in assenza
di- comportamenti-di- bricing-to-market nel lunge. periodo; inoltre, &
plausibile che questa risposta sia diversa per le fasi di apprezzamento
del camb.io (Aeu) e per quelle di deprezzamento {Aed).

' In sintesi, adottando la stessa simbologia'deﬂa (1a), 'equazione
finale per i prezzi delle importazioni & la seguente;!*

Apml, = const — a, ECMPM,  + B,(L)Apmcee

+ A,(L)Aed, + v, Heue + 0, iper, + 7, SMTT,
Infine, la determinazione dell’e

zioni manifattyriere italiane replica,

Y Come si vede dalla (2), ECMPM = pm] —

, + T(LAen,

(2a)

quazione dei prezzi delle esporta-
nella sostanza, quella dei prezzi

{1 - @ pmcee + €] — ®,po.
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delle importazioni. Pertanto, la specificazione dinamica include, tra
Paltro, 'indicatore dello stato della domanda in Italia e relativamente
agli altri paesi del’UE, l'andamento delle quote di metcato delle
nostre esportazioni (gexp) e le vatiazioni, in aumento ¢ in diminuzio-
ne, del cambio (Aex ¢ Aed, rispettivamente), L’equazione stimata ha
la seguente forma generale:”

Apx, = const — o, ECMPX | + B, (L)Apxcee, + v, (LYAeu, +
A L)Aed, + v, gexp, + 8, iper, + 1, B,
Anche in questo caso si possono verificare le ipotesi di esistenza

di pricing to market nel lungo periodo e stimare entitd del pass-
through praticato dai produttori italiani sui mercati esteri.

(3a)

3, 1 risultati delle stime

L’approccio metodologico segulto nella stima del modello appe-
na presentato consiste nel trattare separatamente Iidentificazione e la
stima delle relazioni di lungo periodo {di equilibrio) tra i livelli delle
variabili e la modellizzazione della dinamica di breve periodo dei
prezzi considerati, 1 vettori di cointegrazione ottenuti dall’analisi di
[ungo periodo sono stati imposti nella stima simultanea delle equazio-
ni dinamiche (effettnata con il metodo dei minimi quadrati a tre
stadi). In alternativa si sarebbe potuto procedere alla stima congiunta
delle relazioni di lungo e di breve periodo (Rossi e Visco 1994).
Questa soluzione non & stata seguita principalmente perché nell’equa-
zione dei prezzi delloutput praticato dai produttori nazionali sul
mercato interno & estremamente complesso stimare il valore del
vettore di cointegrazione e simultaneamente tenere conto delle asim-
metrie nella velocita di agglustamento dei prezzi al loro valore di
equilibtio. Infatti per separare i casi di valoti positivi e negativi del
termine di correzione dell’errore (ECMPQO) occorre conoscete preven-
tivamente i valori dei parametri di lungo periodo, che in caso di stima
congiunta sono invece oggetto della stima stessa.!® Un approccio
simile a quello qui seguito 2 stato adottato, per esempio, da

15 Dalla (3) risulta che ECMPX = px — (1 — D) cuv - @, [pxcee + e].
16 Comunque, in una fase preliminare del lavoro si & stimato il modello, compresi i
parametri delle equazioni di lungo petiodo, senza considerare le asimmetrie nel termine
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G.ranger e Swanson (1996), Le stime sono state effettuate con dati
tr.lmest.ra.h. per il periodo 1976.2-1995.3, I'unico per il quale sono
(dlspom]l:ih tatti gli indicatori utilizzati, 1 vettori di cointegrazione
normalizzati) stimati, corri i ioni

(norms ) atl, cotrispondenti alle equazioni (1), (2) e (3)

po = 0,13 pml + 0,87 cuv
pml = 0,08 po + 0,92 pmceel
px = 0,23 pxceel + 0,77 cuy

Queste stime delle relazioni di lungo periodo confermano che
pr?duttol'i nel fissare i loro prezzi tengono conto di quelli praticati
dai loro concorrenti, anche se il peso dei costi timane preponderante
I produttori italiani sono pit attenti ai prezzi dei Joro concorrenu:
quando vendono sui mercati esteri che non su quello italiano (nei due

kY

c_asi, Pelasticita & pari tispettivamente a 0,23 e a 0,13). Questo
nsult’ato ¢ coerente con lipotesi che i produttori italia;li detengano
un pitr elevato potere di mercato all'interno che all’estero.® T fornito-
1 esteri dell'Italia sembrano meno sensibili ai prezzi dei concorrenti
1taha-ni.: Pelasticita tispetto a questi ultimi & dello 0,08%. Questa
reattivia & forse pitt bassa di quella attesa; su tale stima pud aver
influito il fatto che il prezzo dell’output sul mercato interno presenta
qualche problema di comparabilita con i valori medi unitari delle

di correzione dell’errore dell’e i i i
1i : > trore dell'equazione dei prezsi dell’output. $i & poi sottoposta a test
’I\;ﬁtem che i valori stimati in questo modo fossero uguali a quefli ottenuti clcjm la stima
,Hcommentata nel testo (cfr. I'Appendice 1), Per tutii i parametri ipotesi di
itiguag anza non pud essere rifiutata: rispetto alla simbologia introdotta nelle tavole 2.4
i égs:tﬂ(l - (g)l) - 0,87 = 0 ha un p-zalye di 0,31; il test @, - 0,13 = 0 ha un p-salue di
d} 0,31—t<ie[5ttest2 (—1)0,080=2§) haour}: p-value d§0,20; il test (1 - @} - 0,92 = 0 ha un p-value
,31; - = a un p- i ; 1 =
e 4l oo L -0, pevalue di 0,93; il test (1 - @,) = 0,77 = 0 ha un
17 Per 1 dettagli sulle procedure di stim i i dati utili
. ] 2 a seguite e sui dati utilizzati, si ved
Els;n;atuva.mentt’: le Appendici Y e 2. 5i osservi come un punto critico della ql’.lasi :Yot:ilf;g
ei lavori empirici sugli effetti delle varfazioni del tasso di cambio sui prezzi & rappresen-

.

tato dall’indisponibilitd di indicatori affidabili sui prezzi dei manufatti venduti dai

concorrenti esteri sul mercato di rifetimento e sugli altri mereati di shocco. Nella maggior .. ... .

parte d_el l‘avori, compreso questo, si ricotre ai valotl medi unitari, che tuttavia presentano
h.lm.taztom ben note (Lipsey, Molinari e Kravis 1991). Una nota di cautela & pertanto
richiesta nel["interpterazione dei rsultati ottenuti. ’

B Le stime dell'equazione dinamica conférmano queste vahitazioni. 1 produttori
nazionali, quando vendono sul mercato interno, reagiscono alla quota detenuta dai
Z:txz?rrenu molto pin debolmente di quanto non facciano quando vendono sul mercati
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importazioni.!” Un problema analogo potrebbe peraltro sussistere per
I'equazione dei prezzi dell’output.

Dai risultati presentati emerge che il pricing fo wiarket & un
fenomeno di lungo periodo, e che vi sono sistematiche deviazioni
dalla legge del prezzo unico. Queste conclusioni confermano quanto
ottenuto in analoghi studi su altri paesi (Menon 1995). Naug e
Nyomen (1996), ad esempio, tiscontrano che, nel lungo periodo, i
prezzi delle importazioni manifatruriere della Norvegia sono una
media ponderata, con pesi analoghi a quelli stimati in questo lavoro,
del costo del lavoro norvegese ¢ dei prezzi delle esportazioni dei
principali fornitori esteri. Per I'Italia Gola e Trimarchi (1996) hanno
trovato, utilizzando dati estratti da interviste condotte su un campio-
ne di imprese lombarde, che nel corso degli ultimi 15 anni la
percentuale delle imprese che hanno rispettato la legge del prezzo
unico non & mai stata supetiore al 40%,

Per quel che riguarda Pandamento dei prezzi nel breve periodo,
i coefficienti stimati riportati nelle tavole 2-4 sono congruenti con
quanto atteso @ priori;?° anche la diagnostica non denota particolari
problemi delle stime;?! inoltre § principali parametti risultano stabili,??
Da questo punto di vista, un caso interessante riguarda il comporta-
mento del modello in occasione dello shock del 1992, Stimando i
coefficienti nel petiodo 1976.3-1992.3 e simulando I'andamento dei
prezzi tra la fine del 1992 e il terzo trimestre del 1993, si ottiene un
pattern sufficientemente prossimo a quello storico, anche se si nota
nel corso del 1995 una certa tendenza del modello a sovrastimare
(Figuta 3 e Figura 3).

Nel seguito si commentano alcuni aspetti dei risultati ottenuti di
patticolate interesse, riguardanti le asimmettic nell’aggiustamento dei
prezzi, gli effetti delle variazioni del tasso di cambio e il ciclo

economico,

19 T primi sono infatti al netto delle transazioni intrasettoriali (in sostanza escludono
i flussi inteeni alla trasformazione industriale) mentre i secondi si tiferiscono a tutti { beni
prodotti dal comparto manifatturieto (inclusi gli intermedi).

2 [ leccezione pid tilevante riguarda la mancata acceitazione dellipotesi che i
produttori nazionali contengano, per esempio, i prezzi sul mercato interno quando
possono recuperare margini di profitto sulle vendite praticate all’estero.

21T test sul residul, riportatd nell'Appendice 1, sono stati effettuati per ogni
equazione e, per verificare l'ipotesi di assenza di autocorrelazione, anche a livello di
sistema (Godfrey 1988). .

22 Cfr. 'Appendice 1 per i dettagli,
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TAVOLA 2

{variabile dipendente: tasso di variazione del prezzo dell’output sul mercato interno Apo) *

Variabile Simbolo

Stime con ECM
imposto

ECMPO:
valori positivi

i al [po-0,8 - *
valori negativi e oy oo

a2 [po - 0,8 cuv - 0,13pml]-

ECMPO: interazione con variazioni
inflazione atresa; 2 casi:

valori negativi ECMPO e aumento
inflazione attesa

valori positivi ECMPOQ e riduzione a4 ~0,8 - + -
inflazione attesa (o~ 0,87 cuv -0, 13pml] s =)

Costi unitari variabili: Acuy,
t

Costi unitari variabili Acuv,
v

Costi variabili interazione con variazioni
inflazione attesa;® 4 casi:
riduzione costi e riduzione inflazione
attesa
riduzione casti ¢ aumento inflazione

(Apiti)” (5, -}

a3 [po - 0,87 cuv - 0,13 pmlf ( - )t

al = ~0,06 {-1,03)
a2 = -0,15 (-2,54)
a3 = 0,49 (-1,99)
at = 009  (2,56)
0,27 (5,09

0,16 (3,34)

-0,02 (-1,95)

neuz (Apiti) - (n el — T -0,04 (-3,29)
aumento costi e aumento inflazion Apiti}t (nf, ., ~
aume e (apiti)* (n RS A -0,003 (5,26}
aumento costi ¢ riduzionge i i iyt (m© -
aume ie riduzione inflazione (Apit* (me,, -1, -0,0005  {-1,39)
Prezzi output sul mercato interno Apo,, 0,13 (1,52)
Prezzi importazioni (in lire)/Clup Apml, -Ack 0,06 (3,09
Ciclo {indicatare Wharton del grado di { e o @12
utilizzo) Oy 0,09 (1,33)
Tassi reali a lungo termine i, 0,23 {3,04)
Tassi reali a breve termine b, 4)45 5’77
Quota delle importazioni sul valore , e
aggiunto (4 prezzi costanti) SMTIL 0,06 (~7,39)
Diagnostica
Period
. riodo 1976.2-1995.3
E.E. (%) 0,44
R? J
o 2

a
. Infi)ar‘entesa tonde sono riportati i valori del test T di Student.
Inflazione attesa al tempo t-1 per il periodo t.
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TAVOLA
TRASFORMAZIONE INDUSTRIALE
C e g LT . . e . ' DUSTRIALE
{variabile dipendente: tasso di variazione dei valori medi unitari in lire delle im zioni . TRASFO_RMAZ,IONE.' INDUSTRIALE IR 3
P S o) (variabile dipendente; 1ass0 di variazione dei valori medi unitari in lire delle esportazion: Apx}
Variabile Simbolo - . ' Sﬁ"fe con ECM
Variabile Simbolo imposto
ECMPM oz [pml - 0,08 po - 0,92 pmceel]_ = -0,12
! a3 [px - 0,23pxceel - 0,77cuv] “: (263
Prezzi in valuta delle importazioni negli )
alti pacsi dell'UE Apmeee, i valuta delle esportaziont negli apscee, 0,63 (6.19)
Prezzi in valuta delle importazioni negli aesi dell’ UE 040 (5,41)
altri paesi dell'UE Apmcee, 0,39 SR T Acuv, ? '
-1 s ftari variabili 1
Tasso di cambio: deprezzamento Aed, 0,28 - mbior svalutazioni Acd, 0,38 (7,61)
; i ) ; ' 0,10 (0,30)
Tasso di cambio: apprezz‘lamemo Aeu, 0,86 ~ ambior rivalutazioni deu,
Ciclo (indicatore Wharton del grado di [T : .
wiilizzo) ® 1dicatore Wharton del grado di . 0,16 (4,66
] Ful
Ciclo relativo (paesi OCSE/Ialia} iper 0,12 L
2 delle esportazioni italiane nel 0,03 (1,68
Quora delle importazion: sul valore SMTE 0,04 wércio mondiale qexp,
aggiunto (a prezzi costanti) ; . . 0,12 (-3,80)
elativo {paesi QCSE/Italia) per
Diagnostica
Diagnostica
Periodo 1976.2-
@) 1976.2-1995.1
S.EE. (%
R? 0,79
DWW 0,87
In parentesi tonde sono riportad i valori del test di Student. 1,93

Tni parentesi tonde sono ripostati i valori del test T di Student.

3.1. L’adeguamento asimmetrico del prezzo dell'output sul mercato

277 dellequilibrio richieda un aumento dei prezzi (ovvero, con un valore
Rierno

di ECMPO negativo) & di oltre due volte supetiore a quellf) stimato
nel caso di diminuzione dei prezzi (ECMPO positivo). .La discl:esa dei
prezzi & molto pitt lenta dell’aumento: dopo un anno i prezzi hanndti
recuperato 4 dei 10 punti percentuali della deviazione nel caso
aumento ma solo 2 nel caso di diminuzione.

I risultati delle stime confermano esistenza di una forte asimme-
tria nella velocita di aggiustamento dei prezzi dell’output sul mfercatq
interno al loro valore di equilibrio. Il coefficiente del termine
correzione dell’etrore (ECMPQ) nel caso in cui il raggiungimento
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Figupa 3
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Froura 5
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3.2, L’effetto delle aspettative d’inflazione sul prexzo dell’output mani-
fatturiero

1 segni attesi relativi ai casi illustrati nella tavola 1 sono confer-
mati dalle stime, i cui risultati sono riportati nella tavola 5.

Con riferimento all’interazione tra il termine di correzione del-
Perrore (ECMPO) e le aspettative, trova conferma lipotesi che attese
di variazione dell’inflazione velocizzino il raggiungimento dell’equili-
brio, anche in questo caso cop una forte asimmetria. L'effetto delle
aspettative d’inflazione & molto pitt forte nel caso di adeguamento
verso I'alto dei prezzi: accelerazione attesa dell’inflazione congiunta
con un valore negativo di ECMPO (che, come detto in precedenza,
implica un aumento dei prezzi per il raggiungimento del valore di
equilibrio) ha un coefficiente (in valote assoluto) cinque volte superio-
re a quello stimato nel caso di miglioramento del clima delle aspettati-
ve ed ECMPO positivo (0,49 contro 0,09). :

A questo effetto si somma la velocizzazione dell’adeguamento,
nel breve periodo, dei prezzi ai costi dovuta all’inflazione attesa. A
questo proposito i risultati della tavola 5 mostrano che:
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TAVOLA §

TE : VE
COEFFICIENTI STIMATI DEI TERMINI DI INTERAZIONE TRA ASPETTATIN
DI VARIAZIONE DELLINFLAZIONE, VARIAZIONE DE[ COSTI E TERMINE
DI CORREZIONE DELL'ERRORE

Aspettative di accelerazione  Asperrative di decelerazione
deli"inflazione dell'inflazione

(Tl' a1 - My > 0) (ﬂ: = W < 0)
Aumento dei costi 0,003 (5,26) -0,0005 (-1,39)
Riduzione dei costi -0,04 (=3,29) -0,02 {-1,95)
Livello dei prezzi superiore
a quello di equilibrio )
(EqCMPO >q0) coefficiente non stimato 0,09 (2,56)
Liveflo dei prezzi inferiore
a quello di equilibrio . -
(ECMPO < () -0,49 (-1.99) coefliciente non stimato

* In parentesi tonde sono riporeati i valori del test T di Student.

— con attese di accelerazione (decelerazione) dell’inflazion'e,
la traslazione di aumenti (diminuzioni) dei costi sui prezzi avviene pit
rapidamente. La presenza di aspettative d’inflazione 'determin.a una
traslazione pressoché istantanea dell’aumento dei costi; essa & invece
pitt lenta nel caso di riduzioni dei costi accompagnate da attese di un
calo dell’inflazione; :

— negli altri casi i tisultati sono meno chiari, anche se sembre:
rebbe dominare l'effetto delle aspettative d’inflazione. Nel caso di
riduzione dei costi e aumento atteso dell’inflazione il coefﬁcienn?
stimato (-0,04) implica un aumento dei prezzi; il caso opposto di
aumento dei costi e miglioramento delle aspettative d’inflazione sem-
brerebbe ridimensionare il prevalere dell’effetto delle attese di infla-
zione sull’'andamento dei prezzi, anche se occorre sottolineare come
in tal caso il coefficiente stimato sia molto prossimo a zero.

3.3, Il cambio

Gli effetti d’'impatto delle vatiazioni del cambio nell’equazione
dei prezzi dei manufatti importati € di quelli esportati sono fortenflen-
te asimmetrici. Circa il 30% del deprezzamento del cambio viene
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trasferito immediatamente sui prezzi delle importazioni, contro oltre
80% nel caso di apprezzamento. La maggior parte degli effetti si
csautiscono in pochi trimestri, anche se il ritorno all’equilibrio si
completa dopo circa due anni. L’adeguamento dei prezzi delle impor-
tazioni non riflette pienamente le variazioni del cambio neanche nel
lungo periodo.

Anche nel caso dei prezzi praticati dai produttori nazionali sui
mercati esteri si riscontra una forte asimmetria, Una svalutazione del
cambio provoca un adeguamento pressoché immediato al nuovo
livello di equilibrio, in parte tramite il canale dei costi. Per contro,
una tivalutazione ha un impatto nullo, ed esplica i propri effetti per il
solo tramite della riduzione dei costi. Sj ossetvi come cid sia con-
gtucnte con quanto avvenuto con la rivalutazione del cambio 2 partire
dalla seconda meta del 1995 (Banca d’Ttalia 1996). Inoltre & interes-
sante notare come il modello simuli comportamenti uniformi degli
esportatoti, siano essi produttori italiani che vendono all’estero o
produttori esteri che vendono in Ttalia, In generale gli esportatori
reagiscono molto pilt intensamente a una svalutazione della propria
valuta che a una rivalutazione.

Come gia osservato in precedenza, le variazioni del cambio si
trasmettono sul prezzo dell’output interno tramite i costi degli input
importati € la vatiazione della pressione concorrenziale sui produttori
nazionali. Cumulando i due effetti, a tegime (anche in questo caso
all’incirea dopo due anni) una variazione del cambio del 10% determi-
ha un utamento dei prezzi interni di circa il 3%, L’esercizio di
simulazione condotto mantenendo esogeni i costi (cioé annullando gli
effetti delle variazioni del cambio suj costi e le conseguenti retroazio-
ni tra prezzi interni e prezzi all’importazione) mostra come a regime il
solo effetto di variazione della bressione concorrenziale rappresenti
citca un. terzo di quello complessivo.?? Infine, il segno negativo
assunto dal coefficiente della quota delle importazioni sul valore
aggiunto conferma 'importanza dell’'apertura del mercato alla concor-
renza internazionale come clemento strutturale di una stabile politica
di controllo delle pressioni inflazionistiche,

* Si noti come, tenendo conto del solo canale dei costi, I'elasticith qui stimata dei
prezzi dell’output intetno a variazioni del cambio assuma lo stesso valore, pari a 0,2,
desumibile dalla matrice input-output del 1988, Pultima disponibile (Cipollone e Mar-
chetti 1997),
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3.4. Il ciclo

L’indicatore relativo allo stato della domanda in Italia entra con
un segno positivo nelle tre equazioni considerate, L’effetto, pur se
permane nel tempo, & di entita modesta.?* Un aumento in un periodo
di un punto percentuale del grado di utilizzo della capacitd produttiva
nel settore manifatturiero provoca nello stesso periodo un aumento di
circa un decimo di punto petcentuale per i prezzi interni, per quelli
dei beni esportati e di quelli importati; il ritorno al’equilibrio &
piuttosto graduale: dopo un anno i prezzi hanno compensato meno
della meta dell’aggiustamento.

Inoltre, nel caso dei prezzi praticati dai produttori nazionali sul
mercato interno viene confermata la significativita degli effetti delle
strozzature settoriali.

4, Conchlusioni

1 contributo di questo lavoro & duplice. In primo luogo & stato
specificato un modello nel quale, anche nel lungo periodo, i prezzi
delle importazioni e quelli delloutput praticati dai produttori nazio-
nali sui mercati interno e estero vengono determinati simultaneamen-
te. In secondo luogo, sulla base di questo schema di lungo petiodo, si
¢ modellata una dinamica di breve periodo pid atticolata, con una
particolare attenzione all’individuazione di alcuni specifici fattori che
condizionano le politiche di prezzo delle imprese,

Le principali conclusioni del lavoro possono essere riassunte
come segue. Nel Jungo periodo i produttori fissano { loro prezzi
tenendo conto di quelli praticati dai loro concorrenti; il coefficiente
relativo ai costi nelle scelte di prezzo delle imprese testa tuttavia
preponderante (pati a circa 0,9 per i prezzi interni e delle importazio-
ni, e a 0,8 per quelli delle esportazioni). Nel brepe periodo 1 prezzi

% A livello teotico ed empirico non si & giunti 2 conclusioni univoche sul legame tra
andamento della domanda ¢ margine. Da un punte di vista empirico per I'Italia, come
osservato in un precedente lavoro {Gavosto, Sabbatini e Sestito 1994}, alla prociclicita del
margine che si ossetva per il complesso del settore manifattutiero fa riscontro una
situazione molto differenziata a livello disaggregato (per un’analisi pitt recente, cfr.
Martchetti 1997).
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reagiscono in maniera asimmetrica a shock che implicano deviazioni
dal loro livello di equilibrio: 7 per quelli dell’output sul mercato
interno I'adeguamento & pit rapido nel caso in cui il riequilibrio ne
tichieda un aumento; inoltre il clima inflazionistico, misurato dalle
aspettative d’inflazione al consumo, induce ad accelerate I'adegua-
mento verso alto dei prezzi; i) gli esportatori, sia i produttori
italiani che vendono all’estero sia produttori esteri che vendono in
Italia, reagiscono molto pili prontamente a un deprezzamento della
propria valuta che a una rivalutazione: nel primo caso adeguamento
¢ pressoché immediato, :

Infine, i risultati confermano per alcuni aspetti quelli di prece-
denti lavori; in merito alle condizioni cicliche le stime indicano che i
prezzi crescono in corrispondenza di fasj espansive, sia per aumento
del livello medio che per effetto della dispersione settoriale del livello
di attivita; si conferma Peffetto deflazionistico di un aumento dej tassi
di interesse a breve, Soprattutto se associato a una discesa di quelli a
Iungo termine, e Pimportanza dell’apertura dei mercati come elemen-
to di contenimento delle pressioni inflazionistiche,

APPENDICE 1

LE STIME DEL MODELLO

Come gia osservato, il modello presentato nel testo & stato stimato in due
fasi. Ta prima riguarda lidentificazione delle relazioni di lungo periodo tra le
variabili; nella seconda fase si stimano i coefficienti di breve periodo, Questa
soluzione & stata preferita a quella che consiste nello stimare congiuntamente la
tappresentazione ECM senza imporre alcun parametro sui coefficienti delle
relazioni di lungo periodo, per una fondamentale ragione. Nell’equazione del
prezzo dell'output sul mercato interno a estremamente complesso stimare il
vettore di cointegrazione e simultaneamente tenere conto delle asimmetrie nella
velocita di aggiustamento dei prezzi al loro valore di equilibrio. Infatti, per
separate i casi di ECM positivo e negativo (ciod per definire i valori della
dummy D nellespressione tiportata nella nota 9), occorre conoscete preventiva-
mente i valori dei parametti di lungo petiodo, che in caso di stima simultanea
sono invece oggetto della stima stessa,

La stima delle relazioni di lungo periodo pud essere affrontata attraverso
una rappresentazione mediante VAR generali, che per modelli in cui tutte le
vatiabili sono integrate di ordine 1 & del tipo

AX, = T(LAX, + TIX,_| + d + g (1)
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dove X, & il vettore delle variabili considerate (nell’'ordine, i prezzi praticati dai
produttori nazionali sul mercati interno, i prezzi delle importazioni in Italia, 1
prezzi delle esportazioni dell’Italia, i costi unitari variabili dei produttori nazio-
nali, i prezzi delle importazioni e quelli defle esportazioni degli altri paesi
dell'UE) e d, rappresenta linsieme delle componenti deterministiche del
modello,

T! problema della determinazione dello spazio di cointegrazione e dell'iden-
tificazione di vettori di cointegrazione coerenti con il quadro di riferimento
concettuale presentato nel primo paragrafo & stato affrontato seguendo la
procedura proposta da Johansen (1988) e che, da un punto di vista operativo, &
stata resa disponibile da Giannini e Mosconi nel pacchetto econometrico
MALCOLM,! i cui punti salienti possono essere sintetizzati come segue.

In primo luogo si & individuato I'ordine di integrazione delle variabili
considerate, mediante i test di Dickey e Fuller. Dai risultati riportati nella tavola
Al si evince come tutte le serie considerate siano rappresentabili mediante un
processo I(1).

Nell’ambito della modellizzazione rappresentata dalla (1) si & quindi passati
alla determinazione dello spazio di cointegrazione e all'indentificazione dei
vettori di cointegrazione. Nel primo caso, per completare la definizione del
modello generale, & necessario individuare anche le componenti deterministiche;
a tal fine, il modello che ha dato i risultati pit soddisfacenti considera tra le
variabili deterministiche le dummries stagionali e una costante? I test per
Pindividuazione del rango di cointegrazione mostrano Uesistenza di tre vettori
che, sulla base delle considerazioni teoriche esposte nel paragrafo precedente,
dovrebbero essete tali da rappresentare le relazioni di lungo periodo (di equili-
brio) sottostanti le equazioni di prezzo (1a), (2a) e (3a). . stato quindi condotto
un test per verificare Iipotesi che i parametri relativi ai tre vettori di cointegra-
sione soddisfino le relazioni attese a priori sulla base dell’analist teorica, ovvero
che i tre vettori di cointegrazione presentino rispettivamente la seguente
struttura:

B, po + B, pml + B, cuv = 0
Bpo + B,,pm! + B, pmceel = 0
B,,px + B,cuv + B pxceel = 0

¢ Per un apptofondimento delle metodologie sottostanti I'analisi qui sviluppata, chr.
in particolare Gianninl ¢ Mosconi (1989).

2 1 numero dei ritardi considerati nel VAR & stato individuato sulla base degli usuali
ctiteri informativi (Akaike, Hannan-Quinn, Schwartz). I test di Jarque e Bera consentono
di verificare che I'ipotesl di normalita a livello di sistema non sia violata. Per migliorare i
tisultati, nella specificazione adoperata & stata introdotta una dummy per tener conto
della forte svalutazione della lira nel quarto trimestre del 1992 che, in particolare per le
serie relative ai prezzi delle importazioni e delle esportazioni, rappresenta un outifer {cid
& stato anche verificato formalmente attraverso Uanalisi degli owtfiers condotta sulle
singole serie storiche utilizzando il pacchetto TRAMO; si veda Gomez e Maravall

1996).

Prezzi dei manufatt! impostati e prezzi dell’'output: il caso dell'Ttalia 361

TAVOLA Al
IDENTIFICAZIONE DELLE RELAZIONI DI LUNGO PERIODO

Analisi di integrazione
(test di Dickey-Fuller) *

]Vlariab.ili ] (i[:;ﬁlh Hoe: esiste una radice unitaria
{scala logaritmica) in fivello) Livelli  Differenze prime
po prezzi dell’output sul mercato interno 1 -3,20 -2,80°
cuv costi unitari delle variabili 1 -1,95 -3,25
pml prezzi in lire delle importazion ; 1 -1,55 —2,34"
pmeeel  prezzi in lire delle importazioni negli altei paesi delPUE 1 -1,78 -5,94
px prezzi in lire delle esportazioni italiane 1 -1,63 -3,92
pxceel prezzi in lire delle esportazioni negli aluri paesi dell'UE 1 -1,77 6,05
3 )
_ Analisi di Johansen
A: Determinazione del rango di cointegrazione <
Ritardi Test di 1 d Numero di vertori .. Vg[?re
est di normalitd d; cointegrazione Statistica critico
95%
r=20 173,53 102,14
r=1 112,60 76,07
6 0,24 (P-value} r=2 61,94 53,12
r=3 28,75 34,91
r=4 13,27 19,96
r=35 2,49 9,24
B: Mentificazione dei vettori di integrazione
Test di restrizione sui parametri
He: i 3 vewori di cointegrazione (normalizzat)) hanno la se-
guente specificazione:
po = (i~ ¢ cuv + gpml
pml = (1 -¢;) (pmcee + ¢) + g po
px = {1 - @) cuv + ¢, (pxcee + )
3

0,71 (P-value) 0,06 (P-value)

* 1l test effettuato considera la costante ¢ il trend per i livelli
 effets tante e i per i livelli, e la sola costanie i i i ritardi &
stato individuato sulla base del criterio di Akaike (AIC). ' per le dillrenze prime. Il numero dei ritardi

Al 10%.

. e e
Medello generale con sei variabili, la costante e le dummiies stagionali (¢fr, equaziani 1-3 nel testo). Per la determinazione det

rango ¢ stato considerato il test basato sulla traccia. 1l o L ritardi & ; R
s . ; . Il numero di rivardi @ stato deter, s PN
, Akaike e di Hannan-Quinn, ‘minato sulla base dei crireri informarivi di

Test di multinormalita di Jarque-Bera,
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dove, oltre alle restrizioni sui parametri pati a zero, si impongono le restrizioni
Bu =By + By =08, - (BIZ + Bsz) =0 e Bs: - (B43 + ﬂss) =0

11 risultato del test consente di accettare congiuntamente queste restrizioni.

I vettori di cointegrazione (normalizzati) sono stati imposti al modello
costituito dalle equazioni (1a), (2a) e (3a). Le tre equazioni sono state quindi
stimate simultaneamente con il metodo dei minimi quadrati a 3 stadi partendo
da una specificazione generale dei ritardi delle variabili individuate nel paragra-
fo precedente, ed eliminando via via i termini non significativi.’ Nelle tavole A2
e A3 si riporta la diagnostica relativa al modello stimato.*

TAVOLA A2
DIAGNOSTICA DISISTEMA

Test di autocorrelazione di sistema ?
modello generale YB+ZI=U

test per il modello U, = U _ R, + E; E ~ 1id(0,X)

HaR, =0
*(9)=10,81 P-value = 0,17
Hi:R#0
test per il medello U =U,_| R, + U_R, + E; E ~ iid(0,%)
HoaR,=R,;=0

2(18) = 16,72 P-value = 0,54
Hi: Ry#0,R, =0
test per il modello U = U_ R, + U, R, + U_R, + E; E~1id(0,Z}
HeR, = R,=R;=0
}(27) = 23,59 P-value = 0,65
Hi:R,20,R,#0,R;#0
test per il medello U, = U_ R, + U_R,+ U R, + U_R, + E;E ~iid(0,%)

HoR, = R,=R,=R,=0
1}36) = 47,43 Pvalue = 0,10

Hi: R, #0,R,=0,R,#0, R, =0

* “Test de! moltiplicatore di Lagrange sulla somma dei residui ponderata con gli strumenti wiilizzati
nella stima (Godlfrey 1988). .

? Gli stramenti utilizzati nelle stime def minimi quadrati a tre stadi sono le variabili
indipendenti del modello, ad eccezione dei cup, che sono stati resi endogeni per tener
conto delle retroazioni con i prezzi dei manufatti importati che in parte costituiscono
input intermedi.

4 Lo shock al cambio del 1992 non sembra aver prodotto cambiamenti rilevanti nei
comportamenti degli operatoti. Questo & stato verificato effettuando delle stime ricorsive
dei principali parametri del modello (disponibili presso gli autori), Dal primo trimestre
1992, periodo da cui pattono le stime ricorsive, praticamente tutti i parametri importanti
del modello restano all'interno dellintetvallo di confidenza calcolato sulla base della
stima del modello per I'intero periodo 1976.2-1995.3. Questo tisultato &, pet esempio,
coerente con quanto risconteato da Sivieto e Terlizzese (1995).
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TAVOLA A}
DIAGNOSTICA SULLE SINGOLE EQUAZIONI?
equazione equazione equazione
Apo Apml Apx
Breush-Godfrey LM Test
1 143 [0232] | 012 [07291} 001 [0,212]
2 171 [0425] | 1,60 [0449] [ 008 [0,959]
3 224 [0523] | 1,68 [0639] | 032 [0956]
4 457 "[0335] [ 3,56 [0468]{ 018 [0,996]
5 502 [0414] | 7,29 {02001 | 405 [0,546)
6 719 [0304] | 723 [0299] | 612 [0,410]
7 709 [0419] | 8,68 [0276) | 576 [0,568]
8 775 [0458] | 886 [0354] | 1111 [0,195]
Ljung-Box (Q test
1 149 [0221] | 013 {0719] | 001 [0910]
2 242 [0298] | 1,80 [0407} | 004 [0977]
3 3,82 [0,281] | 2,17 [0,539] | 0,07 [0,595]
4 548 [0,241] | 448 [0345]] 009 [0,999]
5 628 [0,280] [ 940 [00%4][ 383 [0,574]
6 10,1 [0,120] | 948 [0,148] | 441 [0621]
7 102 [0,178] | 9,78 [0,201]| 446 [C,725}
8 102 (0251 [ 107 [0221]| 935 [0,313]
Breush-Pagan test di :
eteroschedasticita 0,54  [0462]1105% ([0443]) 131 [0252]
LR test di eteroschedasticitd 231 [0129]] 218 ([0,139]| -0,27 [1,00]
Cusum test 0,68 [0283]|072 [0217]| 034 [0,109]
Cusumgq test 0,14 [0322]1]018 [0088]( 0,13 [0,386)
Jarque-Bera test di normalita 1,08 [0583]] 297 fC22][ 1385 [03%86]

¥ Test sui residui delle regressioni.
Upo, = costante t; Upm = costante 2;

con i minimi quadrati a 3 stadi per I'equazione di po,

riportati | Poualre,

ipx, = costante 3; dove Upo, Uﬁm, Upin, = sono i residui stimati

di pri e di px, rispettivamente; 1n parentesi quadre sono
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APPENDICE 2

1 DATI UTILIZZATI

Prezzi dell’output e costi degli input (po; pitf). Fonte: Rubino (1991).

Costo del lavoro per unita di prodotto (clup). Definito tispetto a una media
mobile della produttivita (su un intervallo di due anni), per tener conto del
fenomeno del labour hoarding (elaborazioni su dati Istat).

Costi unitari variabili (cxv). Questo indicatore & ottenuto come media
ponderata dei costi degli input e del costo del lavore per unita di prodotto nel
settore della trasformazione industriale. Rispetto alla metodologia utilizzata per
la costruzione dei prezzi input-output, basata sull’aggregazione di indicatori
elementari con pesi parzialmente variabili (nel senso che i pesi sono fissi negli
anni inframatriciali, ma vatiano tra una matrice e Paltra), nella costruzione dei
costl unitari variabill per questo lavoro si & fatto riferimento a pesi variabili
periodo per periodo. La loro costruzione ha richiesto prima la determinazione di
una sctie annuale di pesi mediante interpolazione di quelli relativi agli anni di
matrice, e successivamente la disaggregazione di tale serie in una trimestrale,
effettuata con un trend quadratico e con le setic trimestrali del prezzo dellout-
put interno e dell’input totale (Rubino 1991),

Prezzi delle importazioni dell’Ttalia (p#2l). Valori medi unitari in lire delle
importazioni di beni manufatti dell’Italia, Fonte: Dataset Trend (Eurostat). Per
gli anni precedenti al 1979 i dati sono stati costruiti sulla base della dinamica dei
valorl medi unitari dell'Istat,

Prezzi delle esportazioni dell’Italia (px). Valoti medi unitai in lire delle
esportazioni di beni manufatti dell’Ttalia. Fonte: Datasetr Trend (Eurostat). Per
gli anni precedenti al 1979 i dati sono stati costruiti sulla base della dinamica dei
valori medi unitari dell’Istat,

Prezzi delle importazioni della CEE (pmcee). Valori medi unitari, in ecu
delle importazioni di beni manufatti dei paesi del’UE-12, esclusa PTtalia. Per gli
anni precedenti al 1979 i dati sono stati costruiti sulla base dei valori medi
unitari delle impottazioni di fonte OCSE,

Prezzi delle esportazioni della CEE (pxcee). Valori medi unitati, in ecu
delle esportazioni di beni manufatti dei paesi dell'UE-12, esclusa PItalia. Per gli
anni precedenti al 1979 i dati sono stati costruiti sulla base dei valoti medi
unitari delle esportazioni di fonte QCSE.
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Ciclo (u,). Indice Wharton del grado di utilizzo della capacita produttiva
nel settore manifatturiero.

Indicatore delle strozzature settoriali (¢ ). Varianza settariale (per le
branche della trasformazione industriale) delfindice Wharton del grado di
utilizzo della capacitd produttiva nel settore manifatturiero.

Ciclo relativo (ipcr). Indice del rapporto tra la produzione industriale
dellItalia e quella dei paesi QCSE.

Quota delle importazioni sul valore aggiunto (SMTT). Rapporto tra impor-
tazioni ¢ valore aggiunto a prezzi costanti (dati destagionalizzati).

Quota delle esportazioni italiane nel commetcio mondiale {(gexp). Rappor-
to tra le esportazioni dell'ltalia e le importazioni mondiali a prezzi costanti
{elaborazioni su dati Istat e QCSE).

Tasso di cambio (). Tasso di cambio effettivo nominale calcolato rispetto
alle valute europee,

Tassi di interesse a lungo termine ()}, Rendimento medio dei BTP con vita
residua superiore a un anno quotati alla borsa valori italiana, deflazionati con
Pindice del costo della vita.

Tassi di interesse a breve termine (rb). Tasso sughi impieghi in lire,
deflazionato con ['indice del costo della vita.

Aspettative (dinf). Differenza tra le aspettative Forum-ME sull’andamento
dei prezzi al consumo formulate nel trimestre corrente per il successivo e
Uinflazione realizzata nel trimestte corrente,
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