
3. Legge del prezzo unico
e fluttuazione dei cambi
di Giorgia Giovannetti

1. Introduzione

La legge del prezzo unico (Lop) afferma che esprun· endo 1· · ·. . . , . prezz1 1n
valuta comune, esiste un uruco prezzo a livello internazionale per cia-
scun bene omogeneo tradable.

Tale legge ha un ruolo estremamente rilevante sia sul piano microe­
conomico nelle principali teorie del commercio internazionale, sia sul
piano macroeconomico in alcuni scherru di determinazione del tasso di
cambio e di spiegazione della trasmissione internazionale dell'infla­
zione.

In evidente contrasto con l'importanza della legge del prezzo unico
nella tradizione economica, l'evidenza empirica relativa agli anni piu
recenti pare confutare l'esistenza di un unico prezzo internazionale per
ciascun bene omogeneo tradable'• Le implicazioni di questo risultato
sono ovviamente assai importanti, poiché l'evidenza empirica, se accet­
tata, getta dubbi sul funzionamento stesso degli schemi microecono­
mici e macroeconomici che incorporano la LoP e sulla loro adeguatezza
per interpretare la realtà 2•

Le reazioni a fronte dei risultati empirici citati sono state molte­
plici, ma con un certo grado di schematizzazione possono essere divise
in tre gruppi.

Un primo gruppo di autori ha semplicemente rifiutato l'evidenza
empirica, criticando l'adeguatezza delle fonti statistiche e sostenendo
la scorrettezza delle regole di corrispondenza tra teoria e test empirici
effettuati; il rigetto completo dell'evidenza ha condotto questi autori a

1 Verifiche empiriche sono state fatte, a vari livelli di disaggregazione, fra gli altri,
da lsard (1977), Gaillot [1970), Genbcrg [1978), Kravis e Lipsey [1978), Dunn [1977),
Frenkel [1981], Protopapadakis e Stoll [1983), Richardson [1978). Tutti hanno trovato
deviazioni significative dalla Lor anche per beni omogenei tadable. Nel capitolo terzo
dell'articolo di Katseli e Papaefstratiou [1979] c'è una rassegna esaustiva dei test empi;
rici effettuati negli anni settanta e dei problemi metodologici ad essi connessi,quali, ad
esempio, la scelta degli indici di prezzo, del tipo di pondenwone, d~U aMo ~ base.

? Pia in particolare possono essere messe in discussione ad esempio la teoria moneta­
ria dei tassi di cambio la scelta della valuta di fatturazione o semplicemente le teorie ba­
ate su aspettative di lungo periodo nelle quali la Parità dei poteri d'acquisto Purch""8
Power Party) (P») - per la cui validità la LoP è condizione necessaria - abbia un ruo1o
determinante.
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mantenere totalmente la validità della LoP e a limitare l'attenzione a
schemi deduttivi che la incorporano · . . . .

Un secondo gruppo di autori ha accettato i risultati dei test empi­
rici, ma ha tentato di riconciliarli con la LoP, giustificando divergenze
di prezzo nel breve periodo, senza tuttavia mettere in discussione la
validità della legge nel lungo periodo. I tentativi di giustificare i risul­
tati anomali hanno compreso una migliore specificazione della legge
(per tener conto dei costi di trasporto, dei costi di commercializza­
zione, della differenziazione dei prodotti) e l'introduzione di alcune
ipotesi ad hoc, quali ritardi nell'adeguamento della domanda a varia­
zioni dei prezzi o costi di aggiustamento.

Un terzo gruppo di autori, infine, ha accettato l'evidenza empirica
e l'ha giustificata sulla base di schemi non generali, che considerano
forme di mercato diverse dalla concorrenza, comportamenti satisficing
delle imprese, contratti di lungo termine o contratti impliciti tra vendi­
tori e compratori'. Tali schemi forniscono una giustificazione della
mancata valiaità della LoP nei contesti descritti, ma non costituiscono
molto piu che esempi particolari per spiegare le divergenze osservate
nei prezzi. ·

In questo scritto, accettando l'evidenza empirica che confuta la
legge del prezzo unico, tento di mostrare che esistono elementi gene­
rali per giustificare sul piano teorico la esistenza e il permanere di
prezzi diversi a livello internazionale per gli stessi beni.

L'argomento che propongo segue linee abbastanza semplici. A pre­
scindere dallo specifico schema teorico adottato, il fondamento della
legge del prezzo unico è costituito dall'arbitraggio: le eventuali diver-

) Fra gli altri Grubd e Lloyd [1975)].
' Fra gli altri Dohner [1984] e Dudley [1983]. Dohner sostiene che le deviazioni

dalla LoP possono essere spiegate sulla base dell'esistenza di lag temporali. L'argomenta­
zione è la seguente: le imprese tendono a mantenere costanti i prezzi in valuta locale
dopo variazioni dei tassi di cambio perché esistono ritardi nell'aggiustamento della do­
manda a variazioni di prezzo. Questi ritardi possono essere dovuti alla lenta diffusione
di informa~ioni sui prezzi, come hanno sostenuto Phdps e Winter [1970), oppure alla ri­
luttanza dei compratori a troncare i rapporti con i fornitori abituali, come argomentato
~ O~un (1981]. Dudley [_1983] presenta un modello stocastico per tener conto dei costi
di aggiustamento e mette in evidenza il ruolo dei diversi modi di formazione delle aspet­
tative su prezzi e cambi.

'. Fra gli altri, Dunn [1970e 1977], Aizcnman [1984], Bordo e Choudhri [1978). In
particolare Dunn fornisce evidenza empirica dd fatto che in una situazione caratteriz­
zata da elevata variabilità dei cambi bilaterali le imprese tendono a mantenere costanti i
prezzi in valuta estera dei propri prodotti, almeno per fluttuazioni all'interno di un certo
m~ervallo. Ciò richiede che le imprese siano disposte ad accettare dalle proprie vendite
all'estero un rendimento che vana continuamente ·e quindi non massimizzante. Anche
izenman ha sostenuto che si ha arbitraggio solo quando le deviazioni dalla LoP sono al
di fuoridi un certo intervallo. Bordo e Choudhri usano invece un modello di contratti
unpliou che evidenzia come le rigidità aiutino a spiegare le deviazioni dei prezzi.
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genze nei prezzi di ciascun bene, al netto dei costi di trasporto, ven­
ono infatti, in teoria, eliminate dall'arbitraggio di compratori e vendi­

1• Tuttavia, m alcune condizioni, gli mcenuv1 ad arbitrare si ridu­tor . . l . , .no. In paruco are s1 mostrera m quanto segue che l'incertezza è un
i.eto sufficiente per limitare l'arbitraggio di produttori e consuma­
tori e che, d'altro canto, proprio la diminuzione dell'arbitraggio per­
mette il sorgere e il permanere di prezzi diversi anche per lo stesso
bene omogeneo tradable.

L'argomentazione è condotta all'interno di schemi tradizionali an­
che perché sono quelli nei quali la Lo gioca un ruolo particolarmente
importante; a maggior ragione, tuttavia, le implicazioni di quanto so­
stenuto possono essere estese a schemi teorici alternativi.

II saggio è diviso in quattro parti. La prima richiama le conclusioni
principali della letteratura sugli effetti che l'introduzione dell'incer­
tezza ha sul contesto e, di conseguenza, sui comportamenti d'impresa.

La seconda e terza parte esaminano determinanti e implicazioni del
comportamento delle imprese che operano sul mercato internazionale e
dei potenziali nuovi entranti, alla luce dei canali attraverso i quali l'in­
certezza limita l'attività di arbitraggio. In particolare, la terza sezione
mette in evidenza come proprio il comportamento tenuto dai nuovi en­
tranti in contesti stocastici fornisca alle imprese già sul mercato alcuni
vantaggi, permettendo loro di mantenere prezzi apparentemente «non
sostenibili», cioè piu elevati dell'ipotetico prezzo (unico) di concor­
renza che dovrebbe prevalere per ogni bene se l'arbitraggio fosse com­
pleto. Nelle conclusioni, infine, si chiarisce come sia proprio la presun­
zione dell'arbitraggio a indurre considerazioni errate sul comporta­
mento degli aggregati macroeconomici e si considerano le implicazioni
a livello di policy della non tenuta della LoP.

2. L'incertezza, i segnali, i comportamenti

L'essenza della legge del prezzo unico può essere intuita facendo ri­
ferimento a «principi primi» della teoria economica. Soggetti razionali
(anche in senso lato), che ricercano il profitto e tendono ad accrescere
la propria utilità, sfruttano tutte le opportunità di scambio vantag­
gioso, come quelle offerte dall'esistenza di un prezzo piu elevato per
un dato bene su mercati diversi. Pertanto, nella teoria, le eventuali di-

" Una definizione generale di razionalità si trova ad esempio in Simon [1964), ove si
afferma che «in senso lato "razionalità" denota uno stile di comportamento (A) che e ap­
Propriato per l'ottenimento di dati fini (B), nei limiti imposti da condizioni esogene e
vincoli». In contesti particolari i termini (A) e (B) ricevono una specificazione esatta. In
generale, tuttavia, le opportunità di arbitraggio sono sfruttate da soggetti razionali, an-
che se non massimizzanti nel senso della teoria neoclassica. .
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vergenze della LoP vengono prontamente eliminate da attività di arbi­
traggio sia dei produttori, sia dei consumatori, sia di agenti commer-
ciali specializzati. . . . , . . .

In questo contesto il termine «arbitraggio» è usato proprio per indi­
care Io sfruttamento di opportunità di profitto date dalla disegua­
glianza dei prezzi per lo stesso bene omogeneo tradable su due mercati
diversi. E pertanto implicito che il processo (di arbitraggio) dura fino a
quando non elimina tutte le opportunità di scambio vantaggioso.

Nella realtà l'effettiva diversità dei prezzi per ogni bene omogeneo
tradable non è riconducibile esclusivamente all'esistenza di opportunità
di profitto non sfruttate, perché è possibile che esistano barriere al com­
mercio tali da indurre scostamenti dal prezzo uruco a livello mondiale
anche in assenza di codeste opportunità, ad esempio come conseguenza
delle protezioni. In quanto segue tuttavia, prescindo dalla esistenza di
tariffe e di barriere istituzionali all'entrata. Ciò permette di identificare
gli scostamenti della LoP con opportunità di profitto non sfruttate e di
limitare l'attenzione allo studio dei meccanismi di arbitraggio.

Il problema che mi propongo di affrontare pertanto è come sia pos­
sibile che si creino, ma soprattutto che permangano, opportunità di
scambio vantaggioso per imprese che operano sui mercati mondiali.

Pur senza negarne la validità empirica, non mi occupo di una serie
di elementi che sono stati spesso addotti dalla letteratura corrente per
giustificare gli scostamenti dal prezzo unico per Io stesso bene omoge­
neo tradab/e 7 come fatto temporaneo e transitorio.

La situazione che esamino è invece quella nella quale l'esistenza di
due (o piu) prezzi diversi per Io stesso bene omogeno tradable può es­
sere considerata una situazione di equilibrio (parziale) dei mercati. Per
spiegare il prevalere di questa condizione - e quindi giustificare l'evi­
denza empirica - considero gli effetti dell'incertezza sugli incentivi ad
arbitrare.

Come vedremo, infatti, l'introduzione dell'incertezza modifica so­
stanzialmente il funzionamento degli schemi teorici, a prescindere dal
periodo di tempo considerato, dalle definizioni di bene adottate e an­
che dalla forma di mercato prevalente per un dato prodotto.

7 In particolare non mi occuperò degli effetti di eventuali ritardi di aggiustamento
della domanda rispetto a variazioni dei prezzi, utilizzati nella letteratura per risolvere si­
tuazioni di disequilibrio temporaneo di breve periodo. Oltre a ciò non mi occuperò dei
problemi relativi alla definizione di beru omogenei, perché possono essere risolti con de­
f inizioni appropriate.

" Riguardo a questo ultimo punto è opportuno notare che i fondamenti microecono­
mici della LoP sono raramente esplicitati, ma «dall'uso generalizzato delle curve di of­
ferta e delle elasticità si può def1rure che la forma di mercato generalmente considerata è
~nco7nza perfe_tta» (Dunn 1977, 259). L'introduzione dell'incertezza come ve-

o, n ucc tuttavia le differenze fra le diverse forme di mercato· e rcnd~ cosf meno
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Il mio intento non è quello di fare una rassegna delle modifi' h •
li h . d' . c e In­

d tte dall'incertezza neg se emI i ragionamento tradizionali pc .o . l . , rcwcando alla copiosa letteratura esistente?, ma di considerarne gli 2f-run li . . . d bi I efetti specifici sugl incentivi ac arbitrare. In particolare mi concentrerò
ui comportamenti di prezzo delle imprese che vendono sia sul mercato
. terno che sul mercato internazionale e sulle decisioni di entrata sui
ai mondiali di imprese che producono per il solo mercato intero.
In primo luogo, tuttavia, è opportuno esplicitare alcuni cambia­

menti nel contesto teorico tradizionale indotti proprio dall'introdu­
ione dell'incertezza.

Con un certo grado di schematizzazione si possono ricondurre tali
cambiamenti a:

,1 informazione incompleta dei compratori;
i) difficoltà di percezione e interpretazione dei segnali forniti dal

mercato da parte delle imprese.
Ne consegue che i criteri di comportamento delle imprese nel con­

testo sub i) e ii) sono necessariamente diversi da quelli «ottimali» in un
mondo certo.

L'arbitraggio dei compratori - siano essi semplici consumatori,
imprese che acquistano input intermedi o trader specializzati - è prio­
ritario da un punto di vista logico; se infatti fosse sempre completo,
non potrebbero prevalere per lo stesso bene omogeneo tradable prezzi
diversi, in quanto le quantità a prezzo relativamente piu elevato non
sarebbero mai acquistate. Ciò indipendentemente dalla capacità delle
imprese di fissare i prezzi dei propri prodotti e dalla libertà di entrata
su un mercato. E opportuno soffermarsi su questo punto.

Nella letteratura è possibile individuare sostanzialmente due posi­
zioni riguardo ai problemi derivanti dall'introduzione dell'incertezza
nei modelli tradizionali: la prima introduce l'incertezza «nei modelli
concorrenziali assumendo che il prezzo sia incerto e che ogni impresa
possa vendere qualsiasi quantità al prezzo prevalente sul mercato» [Ba­
ron 1976, 463], o, in altre parole, considera l'impresa concorrenziale
come price-taker anche quando opera in un contesto incerto ". La giu­
stificazione è sostanzialmente la seguente: «de decisioni sul volume di
prodotto devono essere prese prima della data di vendita, quando il
prezzo di mercato diventa noto. Le aspettative dell'impresa riguardo al

importante l'identificazione a priori della forma di mercato prevalente per ogni singolo
bene omogeneo tradable.

? Un'ottima rassegna sugli effetti dell'introduzione dell'incertezza negli schemi tra­
dizionali (e non) è in Rothschild [1973]. L'aspetto formale del problema e affrontato in
Anow e lntriligator [1981) e in Sinn [1983).

o Fa i molti autori che continuano a considerare le imprese atomistiche come pnce­
taker, Sandmo [1970]. Alcuni autori considerano il caso di price-taker e price-setters al­
ternativamente; cfr. Holtauscn [1976).
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prezzo di vendita possono essere riassunte in una distribuzione di pro­
babilità soggettiva. Tuttavia, dato che l'impresa non è in grado di in­
fluenzare questa distribuzione, si mantiene l'assunzione base che sia
price-taker, in senso probabilistico» [Sandmo 1971, 65].

D'altro canto la seconda posizione sostiene che l'introduzione del­
l'incertezza induce l'abbandono del diffuso comportamento da price-ta­
ker che imprese atomistiche avevano in un contesto certo". Imprese
anche identiche che operano in un ambiente concorrenziale stocastico,
se i compratori non hanno informazione completa, possono fissare
prezzi diversi per lo stesso bene omogeneo tradable. In particolare, fis­
seranno prezzi diversi se percepiscono le condizioni del mercato in
modo diverso le une dalle altre [cfr. Hey 1974].

Il fatto che le imprese abbiano aspettative diverse tra loro su al­
meno una delle variabili rilevanti è condizione necessaria per il sorgere
di prezzi diseguali, ma il meccanismo della concorrenza dovrebbe rapi­
damente riportare il prezzo al suo livello di «equilibrio concorrenziale»,
come ipotizzato da chi considera le imprese price-takers anche quando
operano in ambienti stocastici.

Il permanere delle differenze è però permesso, almeno in prima
istanza, dal fatto che i compratori - se hanno informazione imper­
fetta non sempre acquistano dall'impresa che fissa il prezzo piu
basso. L'impresa che ha fissato un prezzo piu elevato di quello «soste­
nibile», (che non era noto al momento della decisione) pertanto conse­
gue un extra profitto. Contemporaneamente per le altre imprese, siano
esse già sul mercato o potenziali nuove entranti, si creano opportunità
di arbitraggio.

Di fatto, dunque, le imprese sanno che i compratori (o almeno al­
cuni di essi) hanno difficoltà cli reperire informazioni e sfruttano, per
quanto possibile, il potere di mercato che questo fatto gli concede. «Se
c'è ignoranza da parte dei compratori, le imprese che provano a sfrut­
tarla avranno successo, anche se competono le une con le altre. Rifra­
sando in modo leggermente diverso, questo risultato dimostra che la
concorrenza perfetta non protegge i compratori imperfetti» [Rot­
schild 1973, 1297).

In un contesto stocastico caratterizzato da informazione incom­
pleta, contrariamente a quanto sostenuto da Baron e da altri le im­
prese hanno di conseguenza un certo potere di fissare i prezzi dei pro­
pri prodotti, concessogli paradossalmente dal mancato o incompleto ar­
bitraggio dei compratori [cfr. Sutton 1980]. Si deve, inoltre, tener pre­
sente che gli incentivi ad arbitrare dei compratori diminuiscono, in

n F Li ch'Ta gI autor e mettono in evidenza la capacità di fissare i prezzi delle imprese
atomistiche che operano in condizioni di incertezza, Hey [1974], Leland [1972], Sutton
[1980), Nermuth [1982]. ' ' '
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. . • di incertezza, non solo a causa dell'incompletezza dell'infor­odi"""",,, anche a causa del costo e dell'asimmetria della stessa em411"",, di alcuni vincoli, quali, ad esempio, l'esistenza di canali
de!} ilope.r ti per i clienti abituali, di sconti e di altre agevolazioni".
Pr1v eg1a . . l . , . u1

S. tetizzando: ogni singola impresa e incerta s comportamento
me · eh 11 d' · ele imprese concorrenti ma an e su queuo 1e1 consumatori e n
, le proprie decisioni di prezzo e di produzione non considera

Pren ere d f ( h . ). , il rezzo come un ato esogeno isso anc e se incerto , ma perce-
p1u P , di Q '. di fronte a se un certo potere mercato. uesto potere e rap­
pisce al d di d d . cli .tato form lmente a una curva , oman a m nata negativa-
pres:: anche nel caso di concorrenza". E inoltre possibile che di que­
""",,, di domanda l'impresa non conosca la forma funzionale e/osta ne conosca la posizione, il che si verifica ad esempio se l'impresanon . di .identifica la funzione a meno una componente stocast1ca.1 L'ambito nel quale l'impresa opera è quindi non soltanto caratteriz­
ato da curve di domanda inclinate negativamente, ma addirittura da
funzioni non note, a fronte delle quali l'impresa deve prendere deci­
sioni di cui non può valutare a priori, con certezza, le conseguenze". E
ciò dipende semplicemente dell'aver eliminato l'assunzione, spesso sol­
tanto implicita, di informazione perfetta dei compratori.

L'incertezza esercita effetti di rilievo anche quando caratterizza i
comportamenti delle imprese. In questo caso, pur in presenza di tutte
le caratteristiche strutturali della concorrenza (elevato numero di ac­
quirenti e venditori, assenza di prodotti differenziati, assenza di bar­
riere all'entrata e comportamenti non collusivi da parte di imprese e
consumatori), i tradizionali schemi della concorrenza diventano inap­
plicabili [cfr. Nermuth 1982, su questo punto].

12 In pratica confusione e inaffidabilità dei segnali di prezzo e quantità da un lato,
imperfezione e costo dell'informazione dall'altro, e infine, asimmetria dell'informazione.
stessa influenzano il comportamento dei compratori che, citando Okun [1981] «sarà si­
mile ad un comportamento satisficing. Se lo status quo è soddisfacente, il valore atteso
dell'informazione su eventuali alternative è basso», e non varrà la pena di sopportare co­
sti di ~ormazione. Oltre a ciò l'asimmetria dell'informazione, secondo risultati ottenuti
in altri campi della teoria, induce vischiosità di comportamento, quali ad esempio rap­
porti privilegiati fra acquirenti e venditori che a nessuno conviene interrompere.

Il In particolare, mercati nei quali le caratteristiche strutturali della concorrenza
sono mantenute ma non c'è informazione completa sono definiti nella letteratura «qua­
/competitive» [cfr. Sutton 1980]. Le curve di domanda sono giustificate formalmente
ace?d0 nfenmento a una specificazione particolare della dinamica del flusso degli acqui­
renti. Questi possono infatti essere divisi in un gruppo che «viene a conoscenza» di un
P~z~ offerto da una impresa se il prezzo è inferiore al prezzo medio e un altro gruppo
h ~~vece sceglie il fornitore a caso, o perché non ha ricevuto l'informazione o perché
a tiutato l'offerta [cfr. Sutton 1980].
Il dib :cl è attito sulla possibilità di valutare correttamente le conseguenze delle diverse

se te molto articolato e complesso e non sarà approfondito in questa sede.
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Il termine «informazione imperfetta» per la sua importanza in que­
sto contesto richiede di essere maggiormente qualificato e, in partico­
lare, di essere specificato formalmente. A questo fine si può far riferi­
mento al concetto di «struttura di informazione», ovvero a «una tra­
sformazione da un insieme di stati a un insieme di segnali» [Nermuth
1982, 15). In simboli:

4e, )20vBeeE,S
5, q(e, s)=lveeE,;J

dove e è ogni stato di natura, E l'insieme di tutti gli stati di natura, s il
segnale, S l'insieme dei segnali e, infine, q la funzione che associa ad
ogni stato e E E una distribuzione di probabilità su S.

Le imprese (come del resto i compratori) non conoscono gli stati di
natura ma osservano i segnali, che possono fornire un quadro «di­
storto; o «incompleto» della realtà e che, inoltre, possono essere perce­
piti in modo diverso dai diversi operatori.

I segnali rispetto ai quali le imprese decidono se arbitrare sono
tutti forniti dai prezzi, espressi nella stessa valuta. Ma in un contesto
incerto questi segnali sono confusi e poco affidabili, in altre parole è
difficile identificare la funzione q".

La situazione è particolarmente complessa per una impresa che
opera sul mercato internazionale. La confusione, infatti, è duplice ed è
generata da un lato da variazioni inattese (non percepite) del tasso di
inflazione che influenzano i prezzi di ogni impresa in maniera diversa a
seconda della velocità con la quale l'offerta si aggiusta alla domanda
(l'offerta stessa è una decisione presa su variabili stocastiche) e dall'al­
tro dalle variazioni dei tassi di cambio, che sono anche essi dei segnali
e che, inoltre, quando si modificano, fanno variare prezzi in valuta co­
mune.

In questo contesto, le imprese non hanno elementi per distinguere
le variazioni stocastiche dei cambi da quelle dei prezzi. Di conse­
guenza, non riescono a risalire alle cause della variabilità dei prezzi re­
lativi fra paesi e fra beni, né per quel che riguarda i prezzi correnti, né,
a fortiori, per quel che riguarda i prezzi futuri attesi. I prezzi relativi
che le imprese osservano non sono infatti buone proxies dei prezzi rela­
tivi futuri: l'incertezza, aumentando l'intervallo di variazione li rende
segnali meno precisi. Inoltre le imprese non sono in grado di distin-
' Questo effetto di confusione è ampiamente esplorato nella letteratura su prezzi re­

lativi e inflazione. Tuttavia noi c1 concentreremo sulla confusione ingenerata dalla volati­lità dei cambi in un contesto in cui sia i ricavi sia i costi di ogni impresa sono denominati
in diverse valute. Un riferimento su questo punto è costituito da Carlton [1982). Si può
vedere anche Harris e Purvis [1981].
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te variazioni dei prezzi di origine reale, che possano essere consi­
gue" ,+anenti (e giustificare decisioni di arbitraggio) da quelle di
de_r~te P minale, per la loro stessa natura temporanee.
"",{ erto smeree una difficola generalizzata di percepire

rettamente i segnali forniti dal mercato. Pio in particolare per una
co' che opera sui mercati internazionali diventa difficile identifi­
unpreils\rgere di eventuali opportunità di profitto offerte dal prevalere
care s · , I An · ' diff'cil 'di rezzo pIu e evato su un mercato estero. cor pIu 1 e e ca-
. un{1e eventuali opportunità sono stabili, perché indotte da disturbi

pire s · bil' ché d . d . ul .di origine reale, oppure msta 1 per eterm1nate a 1mp Is1 stoca­
stici nominali.

Fino a questo punto non si è fatto altro che considerare un mercato
le caratteristiche strutturali della concorrenza nel quale è stata in-

con f d' · f · · f Qtrodotta l'incertezza sotto orma 1 m ormaz1one 1mper etta. uesto
~creato come si è visto, è «intrinsecamente imperfetto» per la diffi­
olà di decifrare i segnali che fornisce e perché l'arbitraggio incom­
pleto dei compratori lascia spazio alle imprese per fissare i prezzi.

Le deviazioni dagli esm concorrenziali, ovvero nel caso specifico il
prevalere di prezzi che consentono extra profitti ad alcune imprese e
opportunità di profitto ad altre, sono ascrivibili esclusivamente alla
struttura del mercato o, in altre parole, all'imperfezione".

In un contesto in cui i segnali sono confusi e inaffidabili, per gli
operatori, e in particolare per le imprese, è molto difficile trasformare i
segnali, comunque percepiti, in indicatori di comportamento.

L'impresa con perfetta conoscenza dei parametri, l'impresa che può
valutare senza costo tutte le possibili alternative e di conseguenza te­
nere un comportamento ottimo non può piu costituire, in un inondo
con informazione imperfetta, un riferimento. concreto. I criteri decisio­
nali cli conseguenza si modificano.

Prima di vedere come cambiano questi criteri è necessaria una pre­
cisazione terminologica: fino a questo punto si è parlato di decisioni in
condizioni di incertezza e non si è fatto riferimento al grado, o alla
possibilità, di «conoscenza» degli agenti. È giunto il momento di di­
stinguere fra «incertezza» vera e propria e «rischio».Il termine «rischio» descrive quelle situazioni nelle quali si può as­
soc1are una probabilità nota (o almeno conoscibile) ad ogni azione (o

16 Pai:adossalmente in condizioni di incertezza «comportamenti concorrenziali, anche
quando Cl sono molte imprese, portano a esiti non concorrenziali» [Rothschild 1973,
1286], mentre «se le imprese hanno comportamenti satisficing invece di ottimizzanti
- si Ottiene un equilibrio concorrenziale· il potere di mercato non coscientemente cer­
c~to t vigorosamente protetto svanisce»' [Rothschild 1973, 1292), sostiene Rothschild
c1tan4o un lavoro di Winter, nel quale è il processo concorrenziale e non il comporta­
mento concorrenziale che è responsabile dei benefici della concorrenza.
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• ul )· il termine «incertezza» identifica invece quelle situazionisuo ris ltato), Ie b bili ' · ,. . · , · ado di attribuire una pro a ta a una azione ne al
in cui non s è 1n gr' P· ul I uanto segue ci limiteremo a trattare mcertezza insuo ris !tato. n q d" li · · I ·· · di · hi perché ciò ci consente i esp citare e riso vere 1 di-termini rIsc o, al I . .· blemi decisionali in modo form e. pot1zz1amo pertanto cheversi pro e . . . d di I di 1b· l · che i consumatori siano 1n gra o conoscere e IstrItu­siale imprese rile : :: :...· · di robabilità delle variabili incerte evantl per i rispettivi pro-zioru p h " • I d · · ·blemi. Resta da notare tuttavia che, se c'è incertezza» re 1ecis1on1 non
possono essere prese massimizzando variabili di cui non si conosce la
distribuzione e pertanto i criteri di volta in volta adottati (consuetu­
dine, routines) portano ancor pii distante dalla teoria ortodossa.

In un contesto incerto i profitti diventano essi stessi una variabile
stocastica, caratterizzata da una distribuzione di probabilità. Sono in­
fatti determinati da tutte variabili stocastiche: i ricavi sono incerti per­
ché sono incerti i prezzi che prevarranno in futuro sia sul mercato in­
terno che su quello mondiale, perché sono incerti i tassi di cambio (che
servono per convertire in valuta comune i prezzi di vendita su mercati
diversi da quello interno) e perché sono incerte le quantità che saranno
assorbite ai prezzi fissati. D'altro canto sono incerti anche i costi, sia
perché sono incerti i prezzi in valuta interna degli inputs produttivi,
beni capitali e lavoro, sia perché si possono avere variazioni inattese
della tecnologia.

Può sorgere inoltre una complicazione nel caso in cui l'incertezza
su una variabile influenzi altre variabili che entrano nei processi deci­
sionali, come nel caso dell'effetto sul livello dei salari e dei tassi di in­
teresse di una stagnazione imprevista della domanda.

Ed è probabile, ad esempio, che se un'impresa deve scegliere gli in­
puts da utilizzare nel processo produttivo prima di aver risolto l'incer­
tezza sulla domanda, le diverse decisioni sulla combinazione degli in­
puts abbiano rischio diverso. Ma se la scelta della tecnica è influenzata
dall'incertezza sulla domanda, allora le funzioni di costo delle imprese
non sono invarianti rispetto all'incertezza (come invece ipotizzato dalla
maggior parte della letteratura sull'argomento) persino se questa è li-
mitata alla domanda". '

I? tutti i casi, profitti incerti non possono piu costituire il parame­
tro rispetto al quale ordinare le decisioni, come si faceva invece in un
mondo deterministico, e di conseguenza la massimizzazione del pro­
fitto diventa un criterio inadeguato per le decisioni di prezzo e/o di
produzione delle imprese.

17• Questo punto può essere facilmente intuito se si pensa a decisioni relative al capi­
tale fisso. Holtausen [1976] ha dimostrato che nel caso di imprese price-aker le decisioni
'/8ardo agli input non si modificano rispetto al caso certo se c'è incertezza sul livello
ella domanda, ma nel caso di imprese che hanno di fronte una curva di domanda indi-
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Il criterio inizialmente proposto dalla le~teratura per sostituire la
Sintlzzazione del profitto e stata la semplice traslazione «probabili­

maS! · dall · · · d · fica», costituita a massuruzzazione ei pro itti attesi criterio lar-
5tlme~te utilizzato perché, in media, il profitto converge stocastica­
ga f' M . . . . di lmente al pro mo atteso. .a 1n s1tuaz1on1 sce ta unica (non ripeti-
Bile) la convergenza stocastica si riduce ad una certa probabilità attri­
Bibile al valore medio. Utilizzare questo criterio implica allora una in­
differenza degli operatori rispetto alla dispersione della distribuzione
he è contraddetta dall'esperienza. "
c L'incertezza delle decisioni è infatti un fenomeno strettamente col­
legato all'attitudine al rischio degli agenti". E plausibile ritenere che
chi prende decisioni non sia indifferente fra una distribuzione molto
dispersa intorno al valore medio e una distribuzione molto concen­
trata. In particolare le imprese amanti del rischio preferiranno una di­
stribuzione molto variabile nella speranza di profitti molto alti, mentre
quelle avverse_ al rischio sono _disposte_ a rinunciare all'eventualità di
profitti elevati pur di non subire perdite rilevanti.Di conseguenza il
criterio della massimizzazione del profitto atteso risulta inadeguato e
diventa importante tener conto delle diverse attitudini rispetto al ri-

nata negativamente e fissano i prezzi, anche le decisioni sugli input sono influenzate
dalla presenza di incertezza sul livello della domanda. Infatti, se l'impresa massimizza
l'utilità attesa dei profitti -- E [U (ID)] --- dove i profitti sono dati da:

nc:q(p, u)p-wL (q(p, u), K)-icK

e i indica il tasso di interesse e w il salario, le condizioni del primo ordine sono:

[o.o+e$;]-·[#; #;]vc}-·
l[-·%k-]vc}-s
che può essere scritta come:

[ 6L ·) [ 6L ]F]7vi-i[EUCD+wov]-UD]-0

È chiaro che se la covarianza è diversa da zero, l'impresa non minimizza i costi. La cova­
rianza è sicuramene zero se l'impresa è neutrale rispetto al rischio. Holtausen dimostra
che è maggiore di zero nel caso di U convessa e minore di zero nel caso di U concava,
vale a dire di avversione al rischio. Segue da quanto detto che l'impresa avversa al ri­
schio userà una quantità di capitale inferiore di quello che minimizza i costi attesi; vice­
versa nel caso di impresa amante del rischio. Imprese con diversi gradi di avversione al
rischio pertanto utilizzeranno, in contesti stocastici, diverse combinazioni degli input
produttivi (costi fissi e variabili). In quanto segue, tuttavia, per evitare complicazioni,
non considereremo il caso di cambiamento delle tecniche indotto dall'incertezza.

Sul problema della connessione fra decisioni in condizioni di incertezza e attitu­
~ne al rischio si veda Sinn [1983, 45]. L'argomentazione, molto ~ncare,_ è basata sull'e­
sistenza di compagnie assicurative e dei loro comportamenti nel fissare i prcmt.
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schio. I criteri proposti nella letteratura sono molteplici e, a grandi li-
nee, sono riconducibili a tre gruppi": . . .

) l·t r1· a due parametri: ne esistono diversi; sostanzialmente
a) cnret s 3babilit d ·ichid tifi:ano una distribuzione di pro a ta con ue caratteristi e

1 en Ic: • li di
per indicare il «rischio» e il «rendimento» e poi a queste applicano 1-

verse funzioni di preferenza (funzioni di utilita, media e varianza, me-
dia e standard error, ecc.);

b) criterio lessicografico: la funzione di preferenza scelta serve per
valutare la probabilità che il rendimento sia superiore ad un valore
«critico» prefissato; . . . . . ,

e) criterio dell'utilità attesa: il rendimento di fine periodo e tra-
sformato in una distribuzione di utilità, la cui aspettativa matematica
serve come funzione di preferenza.

Rimanendo nell'ambito dei comportamenti massimizzanti, non af­
frontando cioè in questa sede il problema della maggiore probabilità in
condizioni di incertezza di comportamenti satisficing, si può assumere,
sulla base di quanto detto fino a questo punto, che le imprese, se sono av­
verse al rischio, massimizzino una funzione obiettivo positivamente cor­
relata con i profitti attesi e negativamente con la varianza dei profitti:

U=E(ID)-6 VII

dove o> O misura l'avversione al rischio.
L'uso della varianza per valutare l'attitudine nei confronti del ri­

schio è generalizzato nella letteratura sulle decisioni in contesti stoca­
stici anche se ha una controindicazione <<logica». La varianza misura in­
fatti le deviazioni da ambo i lati della media mentre sembra invece
plausibile che un'impresa si preoccupi soltanto dei risultati che hanno
una deviazione negativa rispetto ai profitti attesi e che risultati con va­
lore maggiore siano addirittura auspicabili.

Al netto del criterio decisionale utilizzato, tuttavia, preme notare
che le imprese, prima di fissare i prezzi e/o il livello del prodotto, da
un lato assegnano una distribuzione soggettiva di probabilità a prezzi,
domanda, cambio e costi e dall'altro tengono conto della propria atti­
tudine nei confronti del rischio. Emerge quindi un ruolo «soggettivo»
delle decisioni che non si ha nelle situazioni deterministiche nelle
quali la massimizzazione del profitto porta a fissare un prezzo (certo)
pari al costo marginale (anch'esso certo).

I criteri decisionali che le imprese possono adottare sono molteplici. Sinn [1983,
44) raggruppa in una tabella i principali in tre classi: i criteri a due parametri; il criterio
lessicografico; il criterio dell'utilità attesa. Manca nell'elenco, peraltro completo di bi­
bliografia, il criterio del valore di mercato di una impresa, preso a prestito dalla teoria
della finanza,_ e utilizzato, nello studio delle decisioni di prezzo e/o quantità, fra gli altri,
da Aspe e Giavazzi [1978] e Subrahmanyan e Thomadakis [1980].
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Connesso con le preferenze individuali è un ulteriore probi
eh le imprese si trovano ad affrontare quando prendono decisio ~n_iae cli' I ., . . rum

dizioni mcertezza: non so o, come si e visto in precedenza, l'in­
con . - ·f il eh I · 'formazione è impertetta, 1e lasca un certo margine di manovra
ui prezzi alle imprese anche in mercati altrimenti concorrenziali, ma

sso è anche costosa da acquisire. Alcuni agenti sono tuttavia piu
spe al · diff · 1disposti di Itri a pagare .e a superare . ico ta per acquisire informa-
ioni e ciò implica che, in un contesto incerto, è probabile che l'in-z1o • .. ±,o], :.5]formazione stessa s1a asimmetrica-. In particolare è possibile che coe­

sistano diversi gruppi di imprese e consumatori con diversi livelli di
informazione e, conseguentemente, che i rispettivi comportamenti a
fronte dello stesso segnale tendano ad essere diversi.

II costo e la difficoltà di reperire informazioni, come vedremo in
seguito, costituiscono una sorta di barriera all'entrata sui mercati,
cosi che anche una delle condizioni «strutturali» della concorrenza,
la libertà di entrata, viene parzialmente meno con l'introduzione del­
l'incertezza. Ma se cominciano a crearsi barriere all'entrata, di fatto,
i mercati, anche per beni omogenei tradable, tendono a segmentarsi,
con evidenti conseguenze sulle decisioni.

In conclusione, quale che sia la struttura dei mercati in cui ope­
rano le imprese, il contesto analitico di riferimento per spiegare il
comportamento di prezzo da parte di imprese già sui mercati, le deci­
sioni di entrata dei potenziali nuovi entranti e le decisioni di acquisto
dei compratori è quello della concorrenza imperfetta". E proprio in
questo contesto che ci interessa specificare formalmente come e per­
ché possono sorgere e persistere prezzi diversi per beni omogenei tra­
dables.

20 Su questo punto si veda Stiglitz [1984]. Il costo dell'informazione può, in alcune
circostanze, dar luogo a curve di domanda ad angolo anche per le imprese che operano in
mercati che mantengono le caratteristiche strutturali della concorrenza. L'argomenta­
zione fornita da Stiglitz in un contesto fortemente formalizzato può essere cos{ etra·
dotta»: si parte da un mercato in equilibrio dove tutti i negozi (imprese) fissano lo stesso
prezzo. Se una impresa aumenta il proprio prezzo tutti gli acquirenti lo vengono a sapere
(osservano un segnale certo: l'aumento di prezzo) e quelli con costi di ricerca bassi pos­
sono procedere alla ricerca di un venditore che ha mantenuto un prezzo inferiore. Se in­
vece un'impresa abbassa il prezzo, venderà una quantità maggiore ai suoi clienti e, inol­
tre, alcuni acquirenti che casualmente vengono a sapere del prezzo inferiore acquiste­
ranno IL.Ma anche se si sa che «un'impresa» ha abbassato il prezzo è difficile_ in un
Contesto incerto sapere quale è stato. Pertanto è probabile che l'impresa guadagni meno
clienti abbassando il prezzo di quanti ne perda aumentandolo. Segue da quanto detto
che la curva prezzi-quantità, se l'informazione è costosa, è ad angolo.
'Con l'introduzione dell'incertezza la concorrenza imperfetta sembra essere la
ma di mercato generale per trattare qualsiasi comportamento di impresa.
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3. L'impresa in una economia aperta in condizioni di incertezza: la con­
correnza interna

Consideriamo in primo luogo i comportamenti di imprese che già
vendono prodotti omogenei oggetto di scambio sia sul mercato interno
che internazionale in condizioni di incertezza. Come si è visto le fonti
di incertezza sono molteplici: i prezzi correnti e futuri di output e in­
puts, i livelli della domanda sia all'interno che all'estero, i tassi di cam­
bio, in particolare dopo l'introduzione dei cambi flessibili. Solo rara­
mente tuttavia la letteratura sulle decisioni in contesti incerti ha con-' 'siderato che diverse variabili potessero essere simultaneamente fonte
di incertezza per le imprese.

Sulla base di quanto detto in precedenza si può assumere che mer­
cato interno e internazionale per lo stesso bene omogeneo tradable
siano separati per l'esistenza di informazione imperfetta, costosa e dif.
ferenziata. D'altro canto si può sostenere che, se l'incertezza è assimi­
lata a informazione imperfetta, anche le imprese atomistiche operanti
in mercati che mantengono le caratteristiche strutturali della concor­
renza hanno un certo margine di manovra sui prezzi, espresso da curve
di domanda stocastiche inclinate negativamente. Formalmente ogni
curva di domanda può essere rappresentata, in forma implicita, da:

h(pi, q, u) =0 i=1,2

dove i identifica il mercato di sbocco, u è la componente stocastica e si
assume che la f, inclinata negativamente, abbia derivate parziali conti­
nue. Esplicitando possiamo scrivere:

Pi=pq, u)

oppure
q, =qi(p, u).

In un contesto incerto, a differenza delle situazioni deterministi­
che, diventa rilevante la scelta dello strumento di controllo, prezzo o
quantità. Dato che abbiamo attirato l'attenzione sul fatto che le im­

In concorrenza perfetta p=p(4,u) si riduce a p=pu), e q=qp,u) non esiste.
Questa è l'ipotesi adottata da chi ritiene che l'impresa sia price-taker. Su questo punto si
può vedere Leland (1972).
' Modelli di decisione quantity setting e price etting sono stati usati in precedenza

per I analisi del comportamento d'impresa in condizioni di incertezza indifferentemente
[cfr. Leland 1972; McCall 1971]. In termini di flessibilità delle decisioni questi due mo­
delli sono equivalenti: trattano infatti come variabile decisionale l'una o l'altra delle due
dimensioni della curva di domanda. In termini di risultati, tuttavia, l'incertezza riduce il
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Se hanno potere di fissare i prezzi, ci concentreremo in quantc
pre> +ali' di' che f il tose.e sull'an ~i imprese e ex-ante tissano prezzo e producono ex-
gu t 1a quantità osservata.
pos · · di •· h h il di fiI profitti un impresa c e a potere issare i prezzi dei p •

di . . di d d . . ropr1prodotti in con z1oru oman a e costi incerti sono espressi da:
II=p4(p, u)-C[qp, u))

dove C[q(p, u)] sono i costi variabili,

Supponiamo di partire da una situazione nella quale l'impresa pro­
duce una quantità q del bene A al prezzo p, uguale al prezzo «mon­
diale», e ne vende q sul mercato interno e q2 sul mercato internazio­
nale. In entrambi i mercati esiste un bene omogeneo rispetto ad A,
prodotto da concorrenti esteri.

Supponiamo che per una ragione esogena i prezzi mondiali del
bene A (omogeneo, tradable) salgano, passando da p, a p. L'impresa
che lo produce e lo vende sia all'interno che all'estero deve in primo
luogo rendersi conto del sorgere del differenziale, il che, come si è
detto, è difficile in un contesto incerto a causa della volatilità dei
prezzi e dei tassi di cambio. Una volta percepita l'opportunità di pro­
fitto, se la ritiene duratura, al contrario dell'impresa price-taker che
opera sul mercato mondiale in un contesto deterministico e si adegua
sempre al prezzo prevalente non avendo margini di decisione, l'im­
presa che prende decisioni in ambiente stocastico ha di fronte diverse
possibilità:
- può decidere se adeguare o meno i propri prezzi interni ed

esteri (p) a quelli che prevalgono sul mercato internazionale (pz), dove
per semplicità si assume che tutti i concorrenti agiscano contempora­
neamente e allo stesso modo;
- può adeguare i prezzi sul mercato internazionale e decidere se

adeguare o meno quelli sul mercato interno, sempre che Io consideri se­
parato da quello mondiale.

prodotto di una impresa avversa al rischio che fusa la quantità ex-ante e il prezzo ex-post
può aumentare (abbassare) il prezzo di una impresa che fissa il prezzo ex-ante se il costo
marginale è crescente (decrescente). In altre parole l'impresa non è più neutrale, in con­
dizioni di incertezza, nella scelta dello strumento [Leland 1972].

3 Si è detto in precedenza che, per evitare complicazioni, non si sarebbe trattata
l'incertezza dal lato dei costi. Oltre a Holtausen [1976), su questo punto si può tuttaVIa
far riferimento a Pindyck [1982), che assume che ci sia incertezza sulla domanda futura e
che, soprattutto, l'incertezza aumenti con l'allungarsi dell'orizzonte temporale delle un­
prese.
" Aspe e Giavazzi [1978] studiano le decisioni ottimali di prezzo e quantità di

un Impresa che vende beni tradables sia all'interno che all'estero. Entrambi 1 mercan, se-
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In rutti i casi l'impresa deve stimare le quantità che saranno assor-
bite sui due mercati. . . ..

Se si ipotizza che l'impresa possa fissare due prezzi, pi e P diversi
fra loro e vendere ai prezzi fissati rispettivamente j e @ (dove la tilde
indica che si tratta di quantità stocastiche), i profitti risulteranno pari
a:

Il=P• q, (p, u) +p2"2 (p, u)-C[q (p, u)]

dove C [q (p, u)] è il costo di produrre q, + '12 =q e P• ep sono espressi
in valuta nazionale.

Considerato quanto detto nella prima sezione, supponiamo che la
funzione obiettivo dell'impresa che percepisce il sorgere di un differen­
ziale di prezzo e deve decidere se adeguare il proprio prezzo sull'in­
terno e/o sull'estero a quello prevalente sul mercato internazionale sia:

U=E(II)--6 VII)

dove o> O indica avversione al rischio.
Se l'impresa differenzia i propri prezzi interni p,) da quelli mon­

diali (p2), fissa cioè due prezzi diversi per il proprio prodotto su due
mercati separati, i profitti attesi risultano:

EII=,E [q, (p, u)] +,E [q2 (p, u)]-E [C (q)]

e la varianza dei profitti:
V (Il) =pf uf+pJ uJ+ 2P• P2 <!12

dove o; è la varianza della quantità venduta sul mercato interno, o è
la varianza della quantità venduta all'estero e u, 2 è la covarianza fra q
e q.

Se invece l'impresa decide di adeguare sia i prezzi esteri che quelli

parati per ~'esistenza di informazione imperfetta o differenziata e/o di vincoli istituzio­
nali, sono m concorrenza imperfetta. La funzione di costo marginale che specificano è

MC= a ;xo- 'CK, »,)"°"è lo stock di capitale,e z il saggio di salario e il prezzo delle materie prime, e K
a lomanda. Le funziona di domanda, rispettivamente all'interno e all'estero, risultano:

ePX=B+lns+by

X, eP=+hl+ly

dove gli asterischi indicano le variabili estere.
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ato interno ai prezzi mondiali, i profitti attesi saranno·al merci "
E (I)=E [q(p,u)]-E [C(q)]

l arianza degli stessi:e a v
VI) =lo±
L'impresa, per decidere quale politica di prezzo le conviene adot­
sui due mercati, dovrà allora confrontare l'utilità derivata dall'a­

i..amento dei propri prezzi su tutti i mercati a quelli mondiali (i6
alti):

U=, E[a,@)]- E[C@))-l' i]
con l'utilità del mantenere i propri prezzi interni stabili e quindi diver­
sificare, al suo interno, i prezzi a livello mondiale per lo stesso bene
omogeneo tradable, vale a dire con:

U'=p,Eq) +p,E4,) -E[C@)]-lptat+lo1+2pp0.]

e, infine, con l'utilità di mantenere invariati i prezzi al livello prece­
dente lo shock su tutti i mercati, caso nel quale è probabile che au­
menti le quote all'estero.

Anche senza risolvere formalmente il problema, senza cioè specifi­
care le forme delle funzioni di domanda e costo, si vede che l'adegua­
mento o meno dei prezzi interni e esteri dell'impresa che produce il
bene A ai prezzi mondiali dipenderà, oltre che dalle usuali valutazioni
sull'elasticità della domanda, anche dal confronto della varianza della
domanda sul mercato «unico» con la varianza delle due funzioni di do­
manda sul mercato interno e internazionale e dalla covarianza fra le
due funzioni di domanda. Gli incentivi ali'arbitraggio per una impresa
che già vende ali'estero saranno quindi negativamente correlati con
l'aumento della varianza della domanda sul mercato mondiale ma posi­
tivamente con la covarianza fra la domanda interna e quella internazio­
nale (vale a dire quanto piu gli andamenti delle funzioni di domanda
sono correlati, quanto maggiori saranno gli incentivi all'arbitraggio) .

Se l'impresa decide di non adeguare i propri prezzi a quelli mon­
di~ (p1u elevati), avremo di fronte il caso di divergenza tra i prezzi di
beni concorrenti prodotti da paesi diversi; se invece l'impresa ritienef avere potere di mercato all'interno ma non all'estero, dove si consi­
. era price-taker e quindi adegua i prezzi, avremo il caso di una stessa
Impresa che fissa prezzi diversi su mercati diversi. Piu in particolare

· con~tat_eremo diversità tra i prezzi dei beni esportati e quelli dei beni
fven uti sul mercato interno. In entrambi i casi, tuttavia, avremo di
atto una situz ·: :. ··] .. funzi ·azione in cui la «concorrenza interna» non uona pie­
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e e ciò dipende dall'incertezza sulle quantità che saranno as.namen e, . bili' , h
b. dal mercato e dalla varia ta c e mostrano.sortite . : f, diResta a questo punto da chiarire come mai, atronte opportunità

di fitto date dal sorgere di prezzi diversi sul mercato interno e in-
pro · · · · ali all' diternazionale, e in assenza di barriere istituzione 'entrata e mi­
e Protezionistiche non entrino sul mercato nuove imprese.

sur ' d li'' .Ancora una volta vedremo, sempre restan o ne 1mpostaz1one tra-
dizionale come l'incertezza riduca gli incentivi ali'arbitraggio per i po­
tenziali nuovi entranti, anche in presenza di effettive opportunità di
profitto. È questo l'oggetto della terza sezione.

4. La concorrenza esterna

Restano da esaminare le decisioni di entrata sul mercato mondiale
di imprese che già producono per il mercato nazionale ma non vendono
all'estero. Si tratta evidentemente di una semplificazione che senza
difficoltà può essere ampliata a comprendere sia imprese che non pro­
ducono e devono decidere se iniziare, sia imprese che esportano su al­
cuni mercati ma non su altri e devono decidere se entrare su nuovi
mercati. Vedremo che, se valgono alcune condizioni, anche la «concor­
renza esterna» non esercita pienamente i suoi effetti.

In linea teorica si può affermare che esistono incentivi all'entrata
di nuove imprese su un mercato e nel caso specifico sui mercati in­
ternazionali - se esistono opportunità di profitto, una volta conside­
rati i set-up costs, cioè i costi di avviamento, rete commerciale, learing
che i nuovi entranti devono pagare.

In un contesto deterministico le imprese entrano su un mercato se i
profitti che traggono dall'entrata sono tali da coprire almeno i set-up
costs. Ciò implica che non esistono differenze di prezzo persistenti, a
meno di barriere istituzionali all'entrata o altri vincoli, in quanto la li­
bertà di entrata spinge il prezzo al «livello di mercato», ovvero ad un
ipotetico livello di concorrenza.

L'introduzione dell'incertezza modifica però anche le decisioni di
entrata (e non solo quelle di prezzo di chi è già sul mercato). In parti­
colare, come vedremo, implica una diminuzione degli incentivi ad en­
trare e lascia pertanto spazio a chi è già sul mercato di fissare prezzi al­
trimenti «fuori mercato» (non sostenibili).

Assumiamo per semplicità che esista un unico prezzo p" al quale

36 Il termine «Concorrenza esterna» non è in generale usato in questo contesto, ma
mi pare che s1 possa utilmente applicare a questo tipo di analisi. La concorrenza esterna
è un vincolo sul comportamento di pricing di chi è già sul mercato [cfr. Sylos Labini
1964]. "
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dono tutte le imprese già sul mercato internazionale e che l'imven I all'. . d . presa1che vende solo 'interno, grazie ad esempio a una diminuzione inat­
, dei propri costi, riesca a produrre a un prezzo inferiore E •_tesa .:A di f [:. P. SIno cioè opportunuta pro mo per Impresa I, date dall'entrata sul

stor 5dial d al ·mercato mondi Ie, 1ove prevaie un prezzo superiore. In un contesto
caratterizzato da incertezza, l'esistenza di opportunità di profitto è
condizione necessaria ma non sufficiente affinché l'arbitraggio abbia
effettivamente luogo. . . · .

Le imprese potenziali nuove entranti devono, in primo luogo, ac­
corgersi delle opportunità di profitto, il che come già detto è difficile a
causa della variabilità dei prezzi relativi e dei tassi di cambio. In se­
condo luogo i potenziali nuovi entranti devono acquisire lo stesso
know how delle imprese già sul mercato internazionale; in particolare
devono sopportare dei costi fissi di entrata; i profitti dati dall'even­
tuale entrata sul mercato vanno pertanto valutati al netto dei costi
fissi, che costituiscono una sorta di barriera all'entrata, e le opportu­
nitdi profitto, a parità di altre condizioni, devono durare almeno fino
al recupero dei costi di entrata.

II= PE-CE

dove PE indica i proventi dell'entrata (ceteris paribus) e CE i costi ad
essa collegati.

Inoltre, come già messo in evidenza nella prima sezione, i pro­
fitti sono stocastici e ogni potenziale nuovo entrante avrà delle
aspettative, non necessariamente uguali a quelli degli altri, sullo stato
futuro di prezzi, domanda e costi; queste aspettative influenzeranno
sensibilmente le decisioni di entrata. Si può sostenere che anche i
potenziali nuovi entranti basino le proprie scelte sulla funzione
obiettivo:

U=E(II-6 VII

Blejer e Hillmann [1982] ci forniscono un risultato utile per il no­
stro scopo, ovvero per dimostrare che l'incertezza riduce gli incentivi
all'entrata.

Per semplicità di calcolo è necessario fare alcune ipotesi restrittive:
1. si assume che ci sia incertezza soltanto sul livello dei prezzi e

dei cambi e non su quello della domanda e dei costi;
2. si fissa il prezzo interno (p") per il potenziale nuovo entrante al

suo c~sto marginale, e si assume che quest'ultimo sia inferiore a quello
delle imprese che già vendono sul mercato internazionale, grazie, ad
esempio ad una variazione inattesa della tecnologia che lo ha abbas­
sato;
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3.si assume una curva di offerta lineare del tipo:

4=con >0; iali ")i. indi; 1de ·di4. si assume che i prezzi mondi )siano in pen entemente •
stribuiti". a +tf ·ial di

S t l'potesi e se si assume che il dif erenz1 e prezzootto ques e al d . f' . . ,possa durare infinitamente, il valore attu e e1 pro 1tt1 attesi puo esse-
. re scritto come:

8 +..4. ,EL.O}-@"))..ee
EI)=5)-e"Ti' 2a+'

e la varianza dei profitti come:
V( W\ t12 ctpvm-s- %' s,

dove ~ è la varianza dei prezzi relativi fra paesi.
Sostituendo in
U= E II)-6 V (TI)

nell'ipotesi che le aspettative circa i prezzi che prevarranno in futuro
all'interno siano statiche, ovvero che l'incertezza sia soltanto sul livello
dei prezzi mondiali, si ottiene:

U=J!...[(p..,2-(p1111]+ f; {3[[E(P7+1))2-(p°)2] CE of32V(p'1_
2 11 'J ; .. 1 2 (1 + r)' 2 r

condizione sufficiente affinché l'impresa I che massimizza l'utilità en­
tri sul mercato internazionale è che U>0. Come si vede facilmente, gli
incentivi all'entrata sono positivamente correlati con l'ampiezza dei
profitti, e negativamente correlati con la varianza dei prezzi relativi
per ogni bene fra paesi e con i set-up costs.

Questo modello suggerisce che, almeno sotto ipotesi restrittive
come le 1-4, la variabilità dei prezzi relativi scoraggia l'entrata di
nuovi entranti sul mercato internazionale. E però indubbio che l'intro­
duzione dei cambi flessibili, molto piu volatili di quanto previsto e pre­
vedibile ha ampiamente contribuito a variazioni nei prezzi relativi per
lo stesso bene fra paesi e quindi alla segmentazione del mercato inter­
nazionale.

La conclusione teorica che si può trarre è che l'incertezza, data

27 Se i prezzi mondiali non sono indipendentemente distribuiti nel calcolo della va­
rianza dei profitti comparirà anche la covarianza fra i prezzi dei diversi paesi (mercati).
Non è difficile ampliare I analisi per comprendere anche questo caso che tuttavia non
modifica i risultati raggiunti.
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l'avversione al rischio delle imprese, limita l'attività di arbitraggio e
permette che su un mercato nazionale prevalga un prezzo diverso da
quello del mercato internazionale senza che nuove Imprese siano in­
dotte ad entrare sfruttando le opportunità di profitto. In altre parole
l'incertezza finisce per limitare la concorrenza esterna e proteggere di
fatto chi è già sulmercato, lasciandogli spazio per fissare prezzi altri­
menti «non sostenibili», che consentono extra-profitti. La osservazione
empirica a frontedi questa conclusione è che, indubbiamente, l'intro­
duzione dei cambi flessibili ha aumentato l'incertezza nel sistema e ha
paradossalmente contribuito a segmentare i mercati.

5. Conclusioni

L'obiettivo di questo scritto era mostrare che l'introduzione del­
l'incertezza anche all'interno di schemi tradizionali rende possibili il
formarsi e il permanere di deviazioni da un unico prezzo mondiale per
beni omogenei tradables, e consente, di conseguenza, di giustificare gli
scostamenti osservati dalla legge del prezzo unico sulla base di un ele­
mento teorico generale. Si può pertanto sostenere che:

l'introduzione dei cambi flessibili, come conseguenza della vola­
tilità che ha caratterizzato il mercato dei cambi e che ha provocato an­
che una elevata variabilità dei prezzi relativi fra beni e fra paesi per
ogni bene, ha notevolmente aumentato l'incertezza nel sistema;
- le imprese che già vendevano sul mercato internazionale hanno

abbandonato il comportamento da price-taker e hanno sfruttato il mar­
gine di manovra sui prezzi concessogli dall'incertezza su alcune varia­
bili decisionali e dalla incompleta informazione dei compratori.

D'altro canto, gli incentivi all'entrata per i potenziali nuovi en­
tranti sono diminuiti: in un contesto stocastico è infatti piu difficile
identificare le opportunità di profitto e discernere quelle durature, che
giustificano l'entrata; esistono, inoltre, costi di informazione che costi­
tuiscono una sorta di barriera all'entrata. Questo comportamento dei
potenziali nuovi entranti ha finito per proteggere di fatto chi era già
«dentro» ai mercati internazionali lasciandogli spazio per fissare e so­
prattutto mantenere, prezzi in generale diversi fra loro anche per i
beni omogenei.

Queste considerazioni hanno importanti implicazioni di carattere
teorico e pratico. La legge del prezzo unico è la controparte microeco­
nomica della Parità dei Poteri d'Acquisto (P). In un mondo a un
bene LoP e pPp addirittura coincidono· in un mondo a pm beru, in­

vece, la validità della LoP è condizione necessaria ma non sufficiente
Per il mantenimento della parità dei poteri d'acquisto, perché prodotti
simili possono non essere perfetti sostituti in paesi diversi e, soprat­
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h, 1 stesso bene può avere pesi diversi negli indici ditutto, pere e o di • , 1 p ' ' d
di due Paesi La LoP. ma ancor p1u a PP, e pero una elleprezzo . , . 1 • d . d Ili . . d· . lificatrici su cui sono basati mo t1 et mo e teorici tell'e.1potes1 semp l • • · ali d Ili di dconomia internazionale", in particolare 1 principe moaei 1etermi.

. del tasso di cambio. Ma se la legge del prezzo uruco non tienenazione . • d al eh ., ,ed è possibile giustificare teoricamente, in modo generale, e ciò è do.
vuto all'aumentata incertezza nel sistema, i modelli che la Incorporano

e a maggior ragione quelli macroeconomici che incorporano la Ppp
- non forniscono uno schema interpretativo adeguato.

Preme mettere in evidenza che si è fornita una giustificazione teo­
rica della non tenuta della Lor (PPP), mantenendo tutte le ipotesi piu
favorevoli: elevato numero di venditori e acquirenti, prodotti omoge­
nei, comportamenti ottimizzanti e non collusivi, assenza di tariffe e
barriere istituzionali ali'entrata.

Il fatto che esistano prezzi diversi per lo stesso bene omogeneo tra­
dable sul mercato internazionale non è pertanto una illusione ottica,
dovuta a errori o imprecisioni di misurazione, né un fatto transitorio,
ma può essere una condizione di equilibrio (parziale)del mercato;

Le implicazioni empiriche di quanto detto sono evidentemente no­
tevoli: le imprese che già operano sul mercato mondiale sono messe in
condizione di sfruttare alcune parziali rigidità nelle funzioni di do­
manda per i propri prodotti e, pertanto, di allentare i vincoli imposti
dalla concorrenza, interna e internazionale, alla fissazione dei prezzi
[dr. Biasco 1981].

Inoltre, se i prezzi interni ed esteri per lo stesso bene omogeneo
tradable possono differire, le variazioni nei prezzi relativi fra paesi che
ne derivano avranno, nel tempo, effetti reali sia sul flusso di commer­
cio estero che sulla specializzazione di ogni paese.

E proprio questo «grado di libertà» inatteso che può fornire un cri­
terio interpretativo della realtà italiana, che può aiutare a capire come
sia stato possibile che, di fatto, il differenziale di inflazione a sfavore
dell'Italia negli anni settanta non abbia eccessivamente penalizzato i
prodotti italiani, come previsto dalle analisi che incorporano la legge
del prezzo unico come legge guida per l'interpretazione degli anda­
menti del commercro mternazionale29 •

• 28 L'altra ipotesi di solito adottata nei modelli dell'economia internazionale è quella
di small country, che può essere considerata equivalente all'ipotesi di comportamento di
un'impresa che mass1Il11zza i profitti in condizioni di concorrenza perfetta. Cfr. Wein­
blatt e Zilberfarb [1981] per un esame dettagliato delle assunzioni microeconomiche sot­
tostant} 1 modelli di economia internazionale.

8 E opportuno chiarire che la trattazione è stata in termini di prodotti omogenei e
che quindi non si è volutamente affrontato il problema della differenziazione dei pro­
dotti e dello spostamento progressivo dei beni italiani su segmenti di mercato di elevata
qualità (dove la competizione da prezzo gioca un ruolo minore).
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