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Introduzione

In questo documento verrd descritta la meto-
dologia adottata da StudiaBo per l’elaborazio-
ne dei dati presenti nel portale PricePedia (www.
pricepedia.it). Il cardine attorno a cui ruota il
progetto PricePedia sono i prezzi. Questi hanno
diversa fonte e natura ma il loro impiego ha come
obiettivo l'estrapolazione delle informazioni utili
alle imprese nel processo di acquisto degli input

produttivi.




Le tipologie di
informazioni

Le fonti

I dati utilizzati nel portale PricePedia® si

riferiscono a:
e flussi di importazione dei paesi UE;
e quotazioni internazionali ufficiali.

I flussi di importazione dei paesi UE sono di
fonte Eurostat, che pubblica periodicamente le di-
chiarazioni di importazione mensili dei paesi UE,
con un ritardo di circa 6 settimane (ad esempio:
ad inizio aprile 2022 sono stati pubblicati i dati
riguardanti le dichiarazioni di febbraio 2022).
Per il progetto PricePedia si é scelto di utilizzare
i dati di importazione dei paesi UE per i seguenti

motivi:

e le tecnologie (trasporti e scambio di infor-
mazioni) hanno reso i processi di sourcing
sempre pil internazionali e, pertanto, i da-
ti europei si presentano come pid robusti e

rappresentativi rispetto a quelli nazionali;

e la nomenclatura combinata a 8 digit classi-
fica circa 8000 prodotti e questo permette di

avere un elevato livello di dettaglio;

e i dati pubblicati dall’Eurostat sono liberi e
pubblici. Questo garantisce trasparenza e

controllo.

Le quotazioni internazionali hanno come fonte

1 principali mercati di futures:

e London Metal Exchange (LME);

Chicago Mercantile Exchange (CME);

London Bullion Market (LBMA);

Intercontinental Exchange (ICE).

I dati contenuti nel portale PricePedia, pur
avendo fonte diversa, presentano una forte

correlazione.

I prezzi finanziari

I dati finanziari si riferiscono alle serie temporali
dei prezzi giornalieri e mensili dei futures contrat-
tati sui principali mercati internazionali.

I futures sono dei contratti a termine standar-
dizzati contrattati su una borsa valore, in cui il
sottostante é l'acquisto di una certa quantitd di
un bene (commodities in genere) ad un prezzo
pattuito alla stipula. Il prezzo dunque viene con-
trattato nel momento della stipula sulla base delle
informazioni e aspettative di prezzo futuro a quel
giorno, nonostante lo scambio effettivo avverra in
futuro. Nel frattempo, prima che il contratto si
realizzi, il prezzo dello stesso bene ma contrattato
successivamente potrebbe cambiare significativa-
mente.

Il prezzo considerato si riferisce al “settlement”,
ovvero il prezzo medio di contrattazione giornalie-
ra dei futures. Dal momento che questi contratti
sono stipulati con una frequenza irregolare e con
scadenze differenti, per un’analisi di medio-lungo
periodo sono stati presi in considerazione i “con-

tinuous contract”.

Continuous Contract

Per lo studio delle serie storiche dei singoli con-
tratti dunque si rende necessario il calcolo dell’an-
damento dei contratti omogenei, creando una con-

tinuitd temporale. Tale calcolo, effettuato sulla

1Una delle differenze principali riguarda il livello di dettaglio del prodotto: mentre le quotazioni si riferiscono a
materie con forma, dimensione e peso standard, i prezzi doganali si riferiscono a commodities e semilavorati molto

specifici (Nomenclatura Combinata a 8 digit).
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base dei volumi di contrattazione e ovviamen-
te delle medie dei prezzi di stipula, permette
uno studio dell’evoluzione della dinamica delle
transazioni e delle posizioni strategiche assunte
dagli operatori del mercato. 1 continuous con-
tract utilizzati nel portale PricePedia sono sta-
ti elaborati a partire dalla piattaforma Quandl
(https://www.quandl.com/), che contiene anche
Pandamento dei prezzi dei contratti futures). 1
contratti continui sono calcolati per dare la pos-
sibilita di studiare le serie storiche dei singoli fu-
tures. In PricePedia sono mostrati due contratti
per ogni bene (nel caso in cui esistano): un con-
tratto future con scadenza entro un mese, detto
anche “spot”, e uno con scadenza superiore, da un

minimo di due mesi ad un massimo di 3 anni.

Il ruolo dei prezzi finanziari

E’ particolarmente importante il monitoraggio
delle dinamiche finanziarie nel contesto di mercati
globali interconnessi come sono quelli su cui ven-
gono scambiate le commodities. 1 soggetti che vi
operano potrebbero avere diverse finalitd. Gene-
ralmente i buyer ricorrono ai contratti finanziari

per:
e copertura da rischi speculativi;

e assicurazione contro eventuali situazioni di

eccessiva scarsitd di materia;

e aumento della forza contrattuale nei con-

fronti dei produttori.

Dal lato di specifici operatori finanziari, come
gli hedge fund, eventi di natura geopolitica deter-
minano la possibilita di azioni speculative che han-
no spesso forte impatto per gli operatori che agi-
scono sul mercato. Molto spesso l'interconnessio-
ne tra il mercato finanziario e quello reale permet-
te la trasmissione di aumenti o riduzioni causati

da azioni speculative.

In PricePedia i dati finanziari svolgono una
doppia funzione. Informano innanzitutto sull’an-
damento dei prezzi internazionali delle commodi-
ties. La differenziazione di continuous contract
con scadenza a un mese (o spot) e a termine con-
sente inoltre di conoscere 1’ "opinione degli esper-
ti”. Le distanze nel livello di prezzo dei due con-
tratti possono far emergere due tipi di situazioni

del mercato:

e contango, situazione considerata normale
in cui le quotazioni dei futures con scadenza
a breve sono pit bassi di quelli con scadenza
a lungo termine. Il maggior prezzo del con-
tratto a pia lunga scadenza riflette alcuni

costi (magazzino, etc.);

e backwardation, situazione anomala in cui
prezzi pit alti deil contratti spot delinea-
no situazioni di tensione dal lato domanda
oppure di carenza dell’offerta nel breve pe-
riodo. Un’ulteriore chiave di lettura puo
riguardare ’aspettativa degli esperti di ri-
duzione futura, i quali potrebbero credere
che il prezzo di breve non sia sostenibile nel

medio-lungo periodo.

In PricePedia i dati finanziari sono infine usa-
ti per l'aggiornamento dei prezzi doganali. Es-
si sono infatti impiegati per ’aggiornamento dei
dati doganali al mese corrente. Le modalitd di
utilizzo saranno specificate nella sezione riguar-
dante il Modello Error Correction (ECM) e il

nowcasting.

I prezzi doganali

I dati doganali sono il risultato dell’aggregazione
dei flussi doganali europei in entrata (quantita e
valori di importazione). Il problema principale le-
gato a questi dati é la cadenza con cui vengono

aggiornati: in ritardo di circa 6 settimane. Per
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ovviare a questo limite ed offrire prezzi aggiorna-
ti, sono stati utilizzai modelli econometrici e me-
todi di forecast di breve periodo detti anche di

nowcasting.

Gli indici PricePedia

Per una comprensione piti ampia e generale de-
gli andamenti dei prodotti presenti in PricePedia,
sono stati costruiti degli indici sintetici aggregati
per tipologie di prodotti. Consentono di avere una
rappresentazione robusta dei fenomeni in atto al-
Iinterno di una determinata tipologia di prodotti.
Questi inoltre, essendo misure relative, permet-
tono un confronto dell’andamento dei vari indi-
ci nonostante i prodotti all’interno delle tipologie

abbiano livelli di prezzo molto differenti.

e un indice per ogni tipologia di prodotto

(energetici, ferrosi, etc.);

e un indice totale rappresentativo degli indici

delle tipologie.

Questi sono stati costruiti considerando come

anno base il 20172.

2Nel calcolo non stati attribuiti pesi specifici ad ogni prodotto, per cui sono costruiti come media aritmetica
semplice.



La metodologia

Nowcasting

Per “nowcasting” si intende una tecnica di previ-
sione di breve periodo. In questo caso, il now-
casting é stato impiegato per I’aggiornamento dei
prezzi doganali al mese corrente sfruttando il le-
game tra i “prezzi reali” e 'andamento di quelli
finanziari. In particolare, é possibile suddividere

la metodologia utilizzata in tre fasi:

e studio del legame tra i prezzi doganali e

finanziari;
e ECM e calcolo del “forecast in sample™;

e applicazione del modello di “constant adjust-

ment”.

Lo studio del legame tra i prezzi

La prima fase richiede lo studio preliminare delle
serie di prezzo. Esso avviene dapprima con un’a-
nalisi grafica per poi passare a test statistici come
quello di cointegrazione di Engle and Granger e
quello di Dickey-Fuller sull’ordine di integrazio-
ne delle serie considerate. Sia ’analisi grafica che
i test forniscono informazioni necessarie allo stu-
dio del legame tra le serie dei prezzi finanziari e

doganali. In particolare:

e l'analisi grafica ci mostra preliminarmente
se le dinamiche delle serie considerate han-
no “movimenti” comuni e, nel caso vi siano,
¢ possibile anche notare la serie che guida la
dinamica. Nella maggior parte dei casi sono
i prezzi finanziari ad anticipare o mostrare

per primi segnali di svolte strutturali.

Prezzo doganale e finanziario del petrolio
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Nel grafico proposto é mostrato 'andamento
del prezzo doganale e finanziario del petrolio
dal quale emerge un leggerissimo ritardo del
doganale che "segue" il prezzo finanziario.
In alcuni casi i prezzi finanziari sono invece

interessati da movimenti temporanei.

Le quotazioni infatti sono molto sensibili al-
le forze del mercato ma anche a quelle ester-
ne: reagiscono quasi istantaneamente anche
a fattori di politica monetaria internazionale

ed economica;

e il test di Dickey-Fuller (ordine di integra-
zione) é usato per verificare l'ordine di

integrazione delle serie.

e il test di Engle e Granger (test di cointegra-
zione) ¢é utilizzato per comprendere se esiste
una relazione di lungo periodo tra due serie.
Cio avviene tramite lo studio della staziona-
rietd della componente residuale (o errore)
della regressione statica tra le due variabili

in questione.

Se le due serie hanno lo stesso ordine di inte-
grazione e cointegrano allora esiste un specifica-
zione del’ECM che rappresenta il legame tra le

variabili studiate.

L’Error Correction Model-ECM e

il Forecast

Dopo P'analisi preliminare si procede con la spe-
cificazione del modello a correzione dell’errore

(ECM). Questo é uno dei modelli pit robusti nello
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studio del legame tra le serie storiche. L’ECM ¢ in
grado di cogliere sia gli effetti di breve periodo che
quelli di lungo periodo. Il modello, inoltre, con-
sente di calcolare la cosiddetta "velocita di aggiu-
stamento", ovvero riesce a stabilire in quanti pe-
riodi il modello dovrebbe raggiungere 1’equilibrio
di lungo periodo (equilibrio obiettivo). Il modello

¢ specificato nel modo seguente:
AY; = c+vyAXy + oY1 — BXiq]+ve (1)
oppure:
Vi =c+v7AXi+(1+ )Y —a(BXe—1) +vr (2)

dove: Y é la serie del prezzo doganale che
si intende aggiornare mentre X é un vettore che
comprende sia le serie delle quotazioni finanzia-
rie espresse in dollari che la serie mensile del tas-
so di cambio. Alpha («) riflette la velocita di
aggiustamento del modello.

Essendo i prezzi delle misure monetarie, per
ridurre eventuali effetti scala per la stima le va-
riabili hanno subito una trasformazione loga-

ritmica (trasformazione monotona).

Dopo la fase di stima del modello con il meto-
do degli OLS, si passa al “forecast in sample”.
In questa fase viene ricostruito il valore della va-
riabile dipendente (prezzo doganale) lungo l'inte-
ro arco temporale delle esplicative, sulla base dei
coefficienti di breve e lungo periodo stimati. Ne
risulta quello che puo essere definito come fit del
forecast in sample: I'evoluzione della serie di prez-
zo "atteso" con la stima del legame tra il prezzo

doganale e le quotazioni.

Constant Adjustment

Dopo aver costruito questa serie, vengono calco-
late le variazioni percentuali del fit del forecast in
sample nei periodi tra 'ultima osservazione stori-
ca del prezzo doganale e il mese corrente (ultimi

3 mesi). Le variazioni vengono poi applicate al-

I'ultimo periodo della serie storica per ottenere

I’aggiornamento della stessa al mese corrente.



L’aggiornamento

Le informazioni presenti in PricePedia prevedono
un aggiornamento giornaliero e mensile.

L’aggiornamento mensile ha luogo entro i primi 5
giorni del mese successivo. La scelta di operare
un unico aggiornamento mensile ¢ in funzione sia
della natura dei dati offerti dal portale sia anche
dell’obiettivo di massima affidabilitd degli stessi.
Affinché le medie mensili siano rappresentative dei
fenomeni in corso si é scelto, in particolare, di cal-
colarle solo dopo aver registrato le osservazioni di

almeno la meta del mese corrente.




