Avversione al rischio
e rigidita nominali
di Gerd Weinrich

6.

{ Introduzione

La rigidita dei prezzi nominali & un fenomeno che attira I'atten.
sione degli economi'sti almenq dai tempi di Keynes, tant’s vero che
una politica economica keyqesnana - Fhe mira a influenzare il livello dj
oufput prodotto e loccupaznope tramite una variazione della domanda
aggregata nominale - non puod essere gfflcace se non esiste alcuna rigi-
dita dei prezzi nominali. Che tali rigidita esistano ¢ stato dimostrato da
qumerosi studi empirici . D’altra parte, sulla spiegazione della loro ori-
gine, le teorie sono numerose e discordanti. Le rigidita dei prezzi sem-
brano contraddire la razionalita degli agenti economici. Di conse-
guenza si trovano nella letteratura contributi che le ascrivono alla pre-
senza di comportamenti non perfettamente massimizzanti (near
ntionality), ma anche alla presenza di costi legati al processo di aggiu-
stamento (menu costs), di informazione imperfetta o asimmetrica, di in-
terazioni strategiche fra oligopolisti e di certe caratteristiche della fun-
zione di produzione e della funzione di domanda.

Rimane tuttavia la sensazione che manchi qualcosa di importante
nellelenco soprariportato — un'ipotesi forte generalmente accettabile
attorno alla quale sia possibile costruire un quadro di riferimento uni-
tario. Lo scopo del presente lavoro & quello di presentare I'avversione
d rischio da parte delle imprese come candidato ad un tale ruolo.

Nella teoria economica I'ipotesi che I'impresa sia avversa al rischio
¢ finora stata trascurata. Questo probabilmente perché, in presenza d§
mercati finanziari perfetti, le imprese dovrebbero essere in grado 41
proteggersi bene dal rischio, e percid dovrebbero essere neutrali al ri-
schio. In realta i mercati finanziari non sono perfetti, ma anche se lo
fossero, il fatto che spesso le imprese siano gestite da manager che

["“'Odldfiio::f ano al riguardo ad esempio Carlton [1986] e Mankiw e Romer (1991,
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pagati in base alla performance deu'impresa fa
si che le imprese si comportino come s¢ fossgﬁ. aéwirse ]a] rischio,

D'altro canto, una volta accettata o/ passi dl.lt che ameno alcune
imprese siano avverse al rischio, & assai imme Dl?tO Igplegarin, al livell
intuitivo, la vischiosta nommal.e\ dt’; prezzi. é SO ‘t‘l) unimpresa s,
piuttosto bene qual & la quantita che ﬁgohver;ferg al suo prezzo a.
tuale owvero di status quo — questo perche ha etlettivamente sperimen.
tato ed osservato la quantita che viene domandata a tale prezzo. Se
invece vuole cambiare il prezzo del suo output, la situazione & asy
diversa. L'impresa nella normalita dei casi non conosce con precisione
la curva di domanda per il suo prodot’t.o. Percio, per un qualunque
prezzo nuovo, l'incertezza da parte del'impresa sulla relat.lva quantiti
domandata & maggiore di quanto non lo sia al prezzo di status guo,
Non solo, ma piu 'impresa s’allontana dal prezzo attuale, maggiore ¢
la sua incertezza. Ora, se I'impresa & avversa al rischio, I'incertezza &
una cosa non gradita, anzi da evitare, e percio la voglia d} spostarsi dal
prezzo attuale sara ridotta per un’impresa avversa al rischio in con-
fronto ad un’impresa che & neutrale al rischio.

Oltre a cid, e questo € meno immediato, puo essere ottimale per
un’impresa avversa al rischio non cambiare per niente il suo prezzo
anche se fosse ottimale cambiarlo qualora I'impresa fosse neutrale al
rischio. Un prezzo di status quo che possieda questa proprieta verra nel
seguito indicato come prezzo fisso endogeno. L'esistenza di tali prezzi
dipende dalle proprieta di continuita imposte alle distribuzioni di pro-
babilita soggettive dell'impresa riguardanti le possibili quantita doman-
date per un dato prezzo. Come si vedra, il concetto di convergenza
debole, tradizionalmente utilizzato nella teoria delle decisioni in circo-
stanza di incertezza, ammette prezzi fissi endogeni mentre la conver-
genza chiusa, concetto che si riferisce alla convergenza dei supporti
delle distribuzioni coinvolte, li esclude. '

Una seconda ragione che spiega I'emergere di prezzi fissi endogeni
¢ legata al comportamento della varianza della quantita domandata,
vista come variabile aleatoria da parte dell'impresa, in dipendenza del
prezzo. Esistono prezzi fissi endogeni se, e solo se, tale funzione di
varianza presenta uno spigolo in corrispondenza al prezzo di status guo.

Nella letteratura si trovano ben pochi lavori sulla rigidita dei prezzi
dovuta all'awversione al rischio. Sicuramente degni di essere menzio-
nati sono quelli di Dréze [1979] e di Greenwald e Stiglitz [1989).

_ Il resto dellarticolo ¢ organizzato come segue. Nel paragrafo 2
viene presentato il modello e si dimostrano alcuni risultati preliminari;
l}el.paragraf'o 3 vengono individuate alcune condizioni che assicurano

esistenza di prezzi fissi endogeni; nel paragrafo 4 si analizza il caso in

sono avversi al rischio e
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ono prezzi fissi endogeni. Stabiliremo che anche in que-
Pawversione al rischio & rilevante poiché la velocita di
del prezzo decresce al crescere dell'avversione al ri-
afo contiene alcune riflessioni conclusive.

", jimo €aso
dﬂ mmcnlo
m [/ultimo paragr

2 | modello

Consideriamo un’impresa che & incerta per quanto riguarda la rela-
sone tra il prezzo del proprio prodotto e la quantita domandata. Co-
osce con certezza il solo punto di status quo, owvero il valore della
clzione al prezzo attuale, po>yo. Per valori del prezzo p diversi da p,
[impresa ha delle congetture soggettive sulle quantita che puo ven-
ere, esse sono formalmente rappresentate da distribuzioni di probabi-
iia pu(plpo)eA(R ), ove A(R,) indica I'insieme delle misure di pro-
wbiita sull'insieme dei numeri reali non negativi. Indichiamo con
ilplpo) 1 valore atteso della variabile aleatoria avente distribuzione
ulplpo) € con 0(y)eA(R ) la misura di probabilita degenerata, con-

centrata in y. Assumiamo inoltre:

(A1) u(plpo)[ye,2)=1 se p<po, u(p|po)[03o))=1 se p>p, e
(polpo) =0(¥o).

[AZ]O 7(p|po) & derivabile con derivata continua in p per ogni p>0 e
po>0.

[43] Esiste un numero n€N tale che per tutte le p € po la distribu-
zone di probabilita u(p|p,) € della forma /‘(PIPo)=[()’1(PIPo)»

ql(PIPo))» ooy (yn(P|Po), qn(PIPo))]

dove ,(+|pg) sono funzioni derivabili e g; (*|po) sono funzioni non
negative, continue, derivabili per p#p, e tali che Z,4:(p|lpo)=1 per
g p e p,. Esistono inoltre

s 9101P0)=: g/ (po) € limy_pz 41(plpo) =2 4i" (Po)-
_ La [A1] implica che I'impresa escluda che la quantita domandata
% una funzione crescente del prezzo. La [A2] & una proprieta di re-
g,°'a“l? delle aspettative. La [A3] impone che il supporto di u(p|po)
s'.a.lj""to; essa serve a semplificare I'analisi tecnica. 4,(p|po) & la proba-

t che Iimpresa associa all'evento che la_quantita domandata sia
3(0|po). Siccome nella maggior parte di quello che segue po sara te-
245

lim,



i 7(9)=7(plpo), 7:0)=7:(p|po) € ;(p) =g,

nuto ﬁ:i?&f?gj;:{gosg(gossi}k,>il[:3| senza causare confusione, f (P|po)
ogmltjl:a conseguenza immediata della continuita delle funzion; y,() e
¢;(*) ipotizzata con la [A3] ¢ Ch€3 se Pu—P; ?lllliom aﬂl{che Z{f(yl.( 2))
q'.(p”)-ez,-/(yi(p))q,-(p), per ogni funglone fR,> continua, M,
q’uesto non vuol dire altro che la funzione p—>u(p|po) & continua id
senso della cosiddetta convergenza debolt?,_concetto standard questo
nella teoria delle decisioni in circostanza di incertezza.

Un'altra implicazione ovvia delle suddette ipotesi & che per ogy;
i €{l,..,n}=:1 tale che 9:(po) %0, 4i(Po) =0. Infatti, se y,(p,) %9,
e se g;(po) fosse diverso da zero, u(po|po) non sarebbe uguale 2 d(3,),
in contraddizione con la [Al]. Di conseguenza, ponendo
J={iel|ypo) =y,}, segue 2,~E,q,-(f°)=1. La figura 6.1 illustra ung
possibile situazione con [={1, 2, 3} e ] ={2}.

73

Fic. 6.1

.Per quanto riguarda la tecnologia dell'impresa ipotizziamo costi
fissi uguali a zero e costi marginali costanti uguali a ¢>0. Di conse-
guenza, se (p, y) & una coppia prezzo-quantita, il profitto associato ¢
2 =(p=c)y. Scriviamo anche 7( p)=(p—c)j(p) per il profitto atteso in
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. odenza di P- Useremo inoltre le notazioni 7= (p, ~ Wo & 7=

e, o
lpogi:){;((ﬁ ‘; la funzione di utilita del profitto dell'impresa. Assumiamo

a crescente € sviluppabile in serie di Taylor. V da luogo alla fun.
?:ne di utilita attesa

U(plpo) =ZielV((p=clyi(p))gi(p).

me V & derivabile, la [A3] implica che anche U(|p,) sia deri-

e olo se p#po. In tal caso

vﬂbile’ ma s

U'(ploe) =24V (P =)y (PN3,(p) + (0 =)y p))gi(p) +
+V((p—)yip)gi(p)}

[nvece per prpy € prpo’ la [A3] assicura I'esistenza dei limi-
i U (po):=limypsU'(plpo) € U’ *(po):=lim, .U (plp,). Se
U~ (py)#U' *(po), la funzione di utilita attesa avra uno spigolo nel
punto p=po- Come si pud facilmente intuire e si vedra comunque nel
seguito, questo sara decisivo per I'esistenza di prezzi fissi. E di fonda-
mentale importanza il seguente risultato dovuto a Weinrich e Battinell
(1992] la cui dimostrazione riportiamo per completezza nell’appendice:

lemnma 1: U' ~(pg) = -dd; [V(#(p))p=p+A ", con

- o x (-7[,'—7[ )n . .
S =

U+ (pg) = % [VE(p)],=p +A*, con

+ © e (ﬂi—ﬂ )n ,
A= EN][ 2n=2V( )(.7[0) __n_lo—] q1'+(P0).

. Nel suddetto lemma V(7( p)) & l'utilita dellimpresa ncl.caso in cui
Profitto realizzato & uguale al suo valore atteso. Tale utilita coincide
n lutiita attesa se I'impresa ¢ neutrale al rischio. Il lemma 1 stabi-
<€ che la sua derivata differisce da U’ ~ (po) se, € solo se, il termine
¢ diverso da zero. Per quanto riguarda il segno d‘,A s SEHPA
Mo che ¢,(p))=0 per ig] e percio g; (po)<0. Daltro canto
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s YO (o)~ o) = 0 se e solo se V & concava. In ta] cq,
di”:oznseguenza, ->0. Esso & positivo in senso stretto se e solo se |

& concava in senso stretto € q}'i po) <0 per almeno un /¢J. Un Figio
namento simmetrico vale per A*. Abbiamo pertanto ottenuto;

d T '
proposizione 1: U' " (pg) 2 E[V(”(p))lp=mzu *(po).

Le disuguaglianze sono strette s¢ € solo se V & concava in sengg
. . - " o
stretto e, rispettivamente, ¢;~ ( po) <0 per almeno un i¢] e g;*(p) >0

per almeno un i¢]. . o o o
Per un'interpretazione di questi risultati si consideri la figura 6.2,

uv

Fic. 6.2

Li sono riportate le funzioni p~V(7(p)) e p—>U(p|po). Siccome pet
p=po non ¢¢ incertezza, le due funzioni coincidono in corrispondenza
a tale valore. V(7(-)) ¢ derivabile ovunque, ma quando le disugua-
ghanze. della'Proposz'zione 1 valgono in senso stretto, allora U(|po) ha
uno spigolo in p =po. Si noti che lo spigolo non puo essere escluso per
il fatto che le distribuzioni soggettive di probabilita dell’impresa siand
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. i \ .

ente continue. Inoltre, se '1 impresa ¢ neutrale al rischio, tytte le
lla funzione V a partire da quella di secondo ordine sono

io anche A~ e A" sono ambedue zero. In tal caso |a fun-

rci \ . X
n_ulic U(|po) mom possiede alcuno spigolo e inoltre coincide con |a
70

: ione V(())- g Y
Nei risultati finora riportati & decisivo che le grandezze 7+ (pg) e
#(py) siano diverse da zero. Per comprendere meglio che cosa vuol

3},: questo studiamo alcuni esempi.

[m
deb‘(zalc dC

Eempio 1. Siano n(p)=0, 32(p) =y, y;(p)Eyo tho €

0 s¢ P SPO , 0 se p <P0
0= = =

(p=PoVo se p2p, 1/, se p>p,

pPo se p=py ' 1/pg se p<po
0= = 4=

1-(p=poyo  sep2po =1/y, sep>p,

1-plpo se p=po ' —1py  sep<p,
H= = 9=

0 se p2pg 0 se p>po

E facile verificare che queste funzioni soddisfano le [A1]-[A3). In
particolare ¥ (p) =y, +po—p. Le funzioni y,(-) e 7(-) sono rappresentate
nela figura 6.3. Si vede che J={2} e si calcola ¢’ (py)=0,
% (p)= =y, 41 (po) =113 € 41" (po) =0.

Pertanto

o[ 3 ym gy " (L
. [zn=2V( o) = | Po =0

+_ L. (7, = 1)" | 1
A —[2”=2V"(x0)———-‘n! 9 (—%)so.

- 5 i )
A">0e4 <0 se e solo se V & concava in senso stretto.

?ﬁ’»ﬂp 0 2: Supponiamo che y,(p), i=1,2,3, siano le stesse funzioni
t:. “empio 1, ma aggiungiamo y4(p) = 7(p) =9+ po—p. Usiamo carat-
neorsivig, = and s * per distinguere le variabili dell'esempio cor-
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Yo Yot Po y

FiG. 6.3

rente da quelle dell'esempio precedente. Supponendo che
q,=4¢€(0,1], otteniamo g ,(p) =4,(p)(1—¢), 1=1,2,3. Di conseguenza
9(p)=¢/(p)(1—q) per i=123 e ¢4=0. Questo implica & ~=
A (1-g) ed*=A*(1-¢g), e di nuovo I'avversione al rischio con-
duce all’esistenza d’uno spigolo nel punto p=p.

Esempio 3: L'unica variazione rispetto all’esempio 2 & che adesso am-
;nuettiamo che g4=¢ sia una funzione di p, g(p). Se ¢(-) & derivabile,
ora’

{ 0 se p<po

()1 =g(P1— o -pold’ (Do s¢ p>Po

g [ ~(Upo)1~¢(p)]~(1-pholg'(p)  sep<po
3= .
0 se p>Po

Segue che q3(p)=—(1fpy) [1- 1 (pg)=

9(pg] e (po
(l/yo)_[l —4(po)). Affinché queste grandezze si annullino & anlessario e
sufﬁaent; che g(po) = 1. E solo in tal caso che la funzione di utilita
non possiede alcuno spigolo.
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|, preazi fissi endogen
. utiamo adesso la rilevanza dei suddetti risultati per ['es;
i ?;CZI fissi. Nelle ipotesi della proposizione 1 la funzli)oene fi?séfirllég
nfsa U(|po) ha uno 5P18°]°* nel punto p =po- Questo vale in partico-
laart quando Po ¢ uguale a p*:=argmax,V(7(p)), il prezzo ottimale se
rimpresa € .neutrale al rischio. Siccome gl-’[V(J_t( PNI=0, la proposi-
jone | implica

o U'*(p) <0< U (),

Si consideripo adesso le fgnzioni ;?OHU'+( Po)'e po—U'~(py). Se
ese sono continue, allora esiste un intorno N di p* tale per cui la

(6.1] implica
U'*(po) <0<U’"~(po) per ogni pyeN.

Ma allora & ottimale per I'impresa avversa al rischio con prezzo di
stalus quo po€N non cambiare il prezzo attuale, e di conseguenza ogni
peN, po#p*, & un prezzo fisso endogeno nel senso della seguente

definizione:

definizione: 1 prezzo di status quo py#p* & detto prezzo fisso endogeno
se ¢ subottimale nel caso di neutralita al rischio ma ottimale nel caso
di awersione al rischio.

Possiamo riassumere I'analisi fin qui svolta nel seguente teorema:

teorema 1: Siano soddisfatte le ipotesi [A1]-[A3] ed esistano iel\],
jel\] tali che ¢/~ (p*) <0, g;*(p*)>0; inoltre siano poU’' ~ (po) e
p~U' *(p,) funzioni continue in un intorno di p*. Allora esistono
prezzi fissi endogeni.

Gli esempi da 1 a 3 soddisfano le ipotesi del teorema 1. Infatti, A~
Yaia in modo continuo al variare di po>0; e siccome anchg
P (dp)[V(7(p,)] & funzione continua, segue dal lemma 1 che lo &
anche po>U"~ (p,). In questi casi esistono prezzi fissi endogeni.

_ Abbiamo gia fatto notare che la continuita debole delle distribu-
Zony d‘ probabilita H(p|po) solitamente utilizzata nella teoria delle c%ecn-.
SNl in circostanza di incertezza non impedisce che ci siano spigoli
el funzione d'urilita attesa Ulp|po) e, alla luce della propostzione I'e
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esclude I'esistenza d'i prezzi ﬁ§si endogeni.
interessante indagare qu'ale.altr‘a (e r}ecesls)ag?]r‘n‘ente pit forte) congj.
zione di continuita per distribuzioni di pll'o a ét.a.possa escludere ;.
stenza di prezzi fissi endogeni. Una tale condizione risulta essere |

genza chiusa, concetto che si riferisce

inuita che deriva dalla conver, .
:ﬁ:‘:ggg?ogia della convergenza chiusa [cfr. Hildenbrand 1974], Inp,;.

tivamente esso richiede che, affinché una successione di misure d pro.
babilita converga, devono convergere 1 supporti dellg stesse. Nel pre.
sente contesto questo si traduce nella seguente condizione:

del teorema 1, essa non

[A4) Sia supplu] il supporto della misura di probabili.té K. Se prp,,
allora supplu(p|po)]—1{0} relativamente alla topologia della conver-

genza chiusa.

Nei termini del'ipotesi [A3], la [Ad4] implica che y,(py)=
lim, _3ip) =3y per ogni i€l In altre parole, J=I. Ma allora non
esiste alcun ¢, e di conseguenza le condizioni nella proposizione 1 per
I'emergere di uno spigolo non possono essere soddisfatte. Abbiamo

pertanto ottenuto il seguente risultato:

proposizione 2: Se sono soddisfatte le condizioni [A1]-[A4], allora non
esistono prezzi fissi endogeni.

L'ipotesi aggiuntiva di convergenza chiusa & sufficiente per esclu-
dere l'esistenza di prezzi fissi endogeni ma non & necessaria. Questo
& chiaro dall'esempio 3 nel quale, per g(-) tale che ¢(po) =1, spigoli
non si presentano anche se [limp—p; supplu(p|po)l={yoyotpo} €
limp—p; supp[p(p|pe)1 =1{0,90}. Di conseguenza la caratterizzazione
dell'emergere o meno di prezzi fissi endogeni tramite concetti di conti-
nuita delle distribuzioni di probabilita non & esaustiva. Procediamo
pertanto adesso ad un’ulteriore analisi che coinvolge la varianza delle
distribuzioni soggettive dell'impresa.

Sia (p|po) la variabile aleatoria con distribuzione u(p|po). Appli-
cando [A3] la sua varianza ¢ data da

vary(p|po) =Z,3(p) 4/ p) -5 (p)?
La derivata di varj(p|p,), per P#py, &
(6.2 dvary(p|poidp =%, (2y:(p)y; (p)gi(p) +3/p) g (p)] -

=25(p)y"(p).
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- i limiti per p—py +ooGoa I
onsideriamo 1 Per p=po € p-pgt, cioe lim -
Alio=: € (20 < lim, AerPlpolh = 0*(py. Per
ot essi esistono €, siccome va{'y( Polpd =0, & chiaro dis
(A <0 0 *(po) 20. Cio che non & banale ¢ il seguente risultato
. ostrato 0 Weinrich e Battinelli [1992] (e per completezza riportato

ol sppendice):

. 07 (p) <0 se e solo se ¢;7(p) <O per almen ]
1,,:;(;;14)£0é7se epzolo se ;" (po) >0 per almeno ur?ez'es]. o fe;
Per l'nterpretazione notiamo che @~ (po) <0 € 9+ (pg) >0 signifi-
ano che la funzione di varianza p—>vary(p|pg) ha uno spigolo per
p=po cosl com’¢ illustrato nella figura 6.4. In virtu della proposizione 1

vary(- Ipg)

) P

Fic. 64

¢ del lemma 2 tale spigolo si trasferisce alla funzione di utilita attesa
Ulp|po), ma solo se I'impresa & avversa al rischio. Vale di conseguenza
la seguente riformulazione del teorema 1:

teorema 2: Siano soddisfatte le condizioni [A1]-[A3]. Allora esistono
prezzi fissi endogeni se e solo se I'impresa & avversa al rischio ed esiste
unintorno N di p* tale che la funzione di varianza p-var(p|po) ha
wo spigolo in p=p, per ogni poeN.

Hustriamo Panalisi svolta verificandola per gli esempi studiati pre-
tedentemente,

Bempiy 4: Consideriamo le funzioni y,(-) e g(*), i=1,..., 4, cosi come
%ono specificate negli esempi da 1 a 3. Per p<p, si ottiene
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.2 —a)+ (30 +p0) (1 =ppo)(1—4) +
vary =35 o1 =) 0o +(30+Po =PV~ 3o+ py~p)?

‘ 3 OB o
=(1-4)[y& /p)'*’ﬁ)2 y6(p/po) + 290 Po
S ~20p0+03 ~PoP~ (0 +py=pp)

=(1-¢)[(30+p0)*~ (20 +pop— (30 +po=p)’]
=(1-4)(pap —p) 20 per p=po
Ammettendo che ¢ sia funzione di p, g=4(p), si ha

dvarildp = —4'(p)pop —p*) + [1=4(p))(po = 2p)

e pertanto
0~ (po) = —pol1—4(po)].

Tale espressione € negativa se e solo se g(po) <1. Dal confronto
con le conclusioni dell’esempio 3 si vede che la funzione di varianza ha
uno spigolo se e solo se ha uno spigolo la funzione d’utilita attesa.

Consideriamo adesso il caso in cui I'impresa ritenga che la quantita
domandata §(p|p,) abbia una distribuzione definita tramite una fun-
zione di densita. Si puo allora dimostrare il seguente risultato che ¢
una versione del teorema 2:

teorema 3: Si supponga che per p#p, la distribuzione soggettiva
#(plpo) di §(p|po) sia data tramite una funzione di densita y—f(y,p)
continua in y e derivabile in p. Si supponga inoltre che valgano la [Al]
e la [A2] e che u(p|po)—d(y,) debolmente per p—p,. Allora esistono
prezzi fissi endogeni se e solo se esiste un intorno N di p* in cui la
funzione di varianza varj(p|p,) ha uno spigolo in p=p, per ogni ppeN.

Esempio 5: Si supponga che per ogni punto di status quo (po, yo)
Iimpresa creda che §(po|po) =y, con probabilita uno e che per p#p,
la variazione in y, 2=y —y,, sia distribuita secondo una lognormale con
parametri ¥(d) e o(d), dove d = p—p,. Percid, se si pone

e” [tn(z) —v)?/202

gz v,0)=

w0V
7(p|po) ha densita

f0+2,po+d) = { Bnvial o) ger i<

0 per zd=0
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Jor? v(d) + [o(d) 2

yo—sgn(d)e per d#0

y‘(po-i'd): {

var}'i(po‘f’d)=¢’2vm{92[0(d)]1—e[oum} per d =0

Yo per d=0

0. Si specifichino adesso le funzioni v e o come solu-

arj(po) =
entre 0477 Po di 4 del sistema di equazioni

Jjone in dipendenza

ev+(o‘/2)=|d|’ ezv{ezd—e"'}=]d|2r
«ony>0 un parametro dato, cioé

wd)=tn]d] - —;—rn(ld|2"2+l), old)=Vi[d7 241,

Sostituendo nelle espressioni precedenti per 7 e vary si ottiene che
¥(potd)=yo—d, vary(po+d)=|d|?.

Percio  u(p|po)—>0(y,) per p—p, debolmente mentre

sppli(plpo)) = [0, [ per ogni p<po € supplu(p|po)l =1, yol per
ogni p>po. La derivata di varj(po+d) & 2y|d|? ! e tende a zero per

p-3pq se e solo se y>%. Di conseguenza, per ys—;il teorema 3 implica

lesistenza di prezzi fissi endogeni.

Si noti che in questo esempio una specificazione apparentemente
diferenziabile dell’ambiente economico pud generare una funzione di
reazione dell'impresa spigolosa, per di piu in dipendenza di una varia-
Zone continua di un unico parametro. Questo non & esattamente quel
the ci si aspetta da un punto di vista intuitivo e illustra quanto pos-
o essere intricate le origini delle rigidita nominali dei prezzi.

4. Vischiosita dei prezzi se non esistono prezzi fissi endogeni

‘Come si & visto nel paragrafo precedente, |'avversione a!_ rischio
m,f:ral'“‘?@ a dei‘ prezzi fissi endogeni nel senso che un 1mEresa
Questg ¢ rischio puo preferire non cambiare il suo prezzo anche se

¢ subottimale quando vi & neutralita al rischio. La condizione
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uesto & che la funzione di. varianza della y,.
riabile aleatoria «quantita domandata» abbia uné) SP{gOIO In corrispon.
denza al prezzo di status quo- Ma anche quando cio non si verifica,
I'awersione al rischio puo ancora CondlZlOﬂﬂl‘Cf @ Misura in - cyj
I'impresa & disposta ad aggiustare l!\SUO prezzo. I_n z;‘t.n, come ci propo-
niamo di far vedere nel seguito, piu avversa a! rischio & I'impresa, piy
piccoli sono gli aggiustamenti del prezzo che'e dlsposta a fare. A tale
proposito saremo adesso piu spec1ﬁc1 nells ipotesi che nguardanp le
distribuzioni di probabilita soggettive dell'impresa e la sua funzione
dutilita. . .
Sia come prima (po, ¥o) la coppia prezzo-quantita dello status quo.
Utilizando la notazione introdotta in [A3], supponiamo adesso:

decisiva affinché accada g

(B1] Sia Be[0,1). La distribuzione sulle quantita domandate soggettiva
dell'impresa, per ogni prezzo p, € data da

u(plpo)=[(y(1’»ﬂ)'_;)’ (y(”’ —ﬂ)%—)]

y(p, B)=yo+(1+B)(po—p).

Dalla [B1] segue immediatamente che y(p)=y,+po—p e
7(p)=(p—c)yo+po—p). Se j(p) indica la variabile aleatoria con di-
stribuzione u(p|p,), allora la sua varianza & warj(p)=p*po—p)>
Percio B puo essere interpretato come misura dell’incertezza alla quale
si trova di fronte I'impresa. In particolare per § = 0 non c’¢ alcuna
incertezza. Inoltre, per >0, I'incertezza cresce al crescere della diffe-

renza |po—p|.
Per quanto riguarda la funzione d’utilita dell’'impresa supponiamo:

(B2] La funzione di utilita dell'impresa & del tipo CRRA, ciog

dove

la,a<l,a#0
V()=
nm,a=0.

-4 ’ . . . . .
Di conseguenza I'avversione al rischio relativa dell'impresa,

4 \
—aV'(n)/Vy(n), & costante e uguale a r=1-q. Pertanto r—® se
a—— o,

E facile verificare che (B1] e [B2] implicano sia [A1])-[A3], sia
[Ad]. Segue allora che non esistono prezzi fissi endogeni.
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¢ [B2] danno luogo alla funzione di utilita attesa

EV@ﬂ: _;.{['n[(p"'C)}’(P,ﬂ)+r”[(P—C)}’(P,_ﬁ)]} sea=0

=:U(p|Por a,p).

i ﬁ(a’ﬂ).—.mgmapr (p|po @, B) il prezto ottimale in circostanza di
o ¢, come prima, p* =argmax,V(at(p)) il prezzo ottimale in cir-
et di, neutralita al rischio. Ovviamente p(1, 8)=p*=p(a,0) per
B. Per a<1e f<1 si pud dimostrare che p(a, B) differisce
precisamente vale il seguente risultato la cui dimostrazione

Weinrich e Battinelli (1992]:

(stanza
iae
by P
g ova in
uposiione  3: Siano soddisfatge le condjzioni [B1] e [B2), e sia
7", Allora la differenza fra il prezzo di status quo e il prezzo otti-
nie in circostanza di incertezza decresce al crescere dell’avversione al
wschio ¢/o al crescere dell’incertezza:

i) % | po—pla,B) | >0eras<1,p>0;

. 0 , '

i $|P0‘P(a,ﬂ) | <0Oera<i,p>0.

La/) stabilisce che la misura in cui I'impresa aggiusta il suo prezzo
funzione decrescente della sua avversione al rischio, come illustra la

fua 6.5. Esso non implica, pero, che I'aggiustamento tende sempre a
%10 quando 'awversione al rischio tende ad infinito. Di fatto questo &

FiG. 6.5
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sufficientemente grande. In termini precis;

o se lincertezza ff ent . : .
vero so la cui dimostrazione rimandiamo a Weijp,.

vale il seguente teorema, per
rich e Battinelli [1992]:

) ) . . B2). Allora esis
teorema 4: Siano valide lc‘ ipotesi [B1] e [ &
[;::]0,1[ tale che lim,_, - <pl@, B)=p sc € solo se 2,

5. Conclusioni

Nel presente lavoro & stato messo in luce che l’awersi_ope al ri-
schio da parte delle imprese puo essere un elemento deqswo' nella
spiegazione della rigidita norplnale dei prezzi. Sqno state identificate
circostanze sotto le quali un’impresa avversa al. rlsghlo non cambia il
suo prezzo malgrado un’impresa neutrale al I‘lSChlf)\lO farebbe. L'i.
potesi di base & che I'impresa & incerta sulla quantita domandata, ad
eccezione che in corrispondenza del prezzo di status quo. Questo im-
plica Iesistenza di prezzi fissi endogeni, quando la varianza della quan-
tita domandata come funzione del prezzo ha uno spigolo al prezzo di
status quo e tale prezzo ¢ sufficientemente vicino al prezzo ottimale in
caso di neutralita al rischio. Questo fatto a sua volta & compatibile con
la continuita debole delle distribuzioni di probabilita coinvolte ma non
con la continuita implicata dalla convergenza chiusa.

Il risultato ottenuto pud anche essere visto come una generalizza-
zione di quello di Sweezy [1939] sulla curva di domanda spezzata: in
circostanza di incertezza con avversione al rischio, per ottenere prezzi
fissi, non & necessario uno spigolo nella curva di domanda stessa ma
solo nella funzione di varianza collegata alle distribuzioni di probabilita
soggettive dell'impresa riguardanti le quantita domandate.

Nella seconda parte del lavoro ¢ stato analizzato uno scenario in
cui non esistono prezzi fissi endogeni per far vedere che anche in tale
circostanza ['avversione al rischio produce una differenza cruciale ri-
spetto al.la neutralita al rischio. Infatti, anche se non esistono prezzi
fissi, essi possono essere approssimati con precisione arbitraria nel
senso che, comunque piccolo sia I'aggiustamento del prezzo immagi-
nato, esiste un grado di avversione al rischio tale che I'aggiustamento
effettivo non eccede quello immaginato.

_ I modello presentato in questo lavoro riguarda la decisione della
singola impresa, senza analizzare le ripercussioni sull’andamento del
mercato composto da piu imprese avverse al rischio. La modellizza-
zione formale di quest'altro problema sara il prossimo passo da com-
g’:crheiopzz Comprgnﬁer; meglio la portata dell’ipotesi. di avversione al
parte delle imprese per la Nuova Economia Keynesiana.
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”pendice

sz del lemma 1: Per definizione di y(p), Z,yi( P)(p)=

(o) per ogni p- Derivando si ottiene
jlp

§palp)=5 ()~ 2 pPaip) e ppe
PCI’P"’PO_' )

Dalla [6.1] si ha che

U (po)= Eie ]V'((Po—C)y,~(po))[y,-(po) +(po—)y/(p) g, po) +
+ 2. Vloo=)yilpogilpo) =
=Vi(mho+V'molpo=c) 3, vi(polailpo) +

+ 2, Vg (po)
utilizzando la [6.3], si ottiene

U' -(Po) = V'(no)yo + Vl(ﬂo)(po_C){y_’(po) - zid}’i(Po)q;_(pO)}
+ 2, V)l (po)=
=Vmo)lyo + (po= )y’ (po)] + 2,-51[V(ﬂ,~) = V'(modmilg; ™ (po) =

= VbGPt A -

4= Zie’[v(,,i) = V'(mo)m;]q!(py). A~ pud essere scritto
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= ] (Jti_” )” r—
o= Ziel[v(no)-VI(no)ﬂo-*- zn=2V( )(”0) n! . 9i (PO):

=[V(my) — V' (7o)7o) z . q:"—(PO) +

)n
+z:el 2n=2V(”) ql (Po)+

n (.7[ .7[0) i=
+21¢][2" ZV( )(Jt ) ] o (pO)

1l primo addendo di questa somma & nullo perché E L49ip)=1

per ogni p implica z q,( po) =0, il secondo & pure nullo perche per
ze] 7, =1, Questo dlmostra I'affermazione per U'~(p,); quella per
U'*(po) si ottiene in modo analogo.

Dimostrazione del lemma 2: Dalla [6.2], tenendo conto che

Z‘ 4i(po)=1, si ha
ie] .
q
0™ ()= X, _[24poipoapo) +34p0) g™ (po)] ~ 27" (po) =
=20, piealp)+ 3, ool (o0 =205 )=

=), o1 PP =T (o)1 + 3 3ip0)gi (p0)

La [6.2] e il fatto che Zielq}"(po)=0 implicano poi che

=202 nloot () + Y. 5ilpeai(po

= *2y02,¢ PP~ (po) =256 ) 4" (o)
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oS, AP R, i
;2 ]y,(Po)Z }—(Po)"}’ozzieﬂ:"_(l’o)—Zyoziqyi(po)q;—(po)
it
- 2 ’— _ .
’2/¢]y i(po)zqi (o) +39 zie]q" (po) zyozicjyi(})o)qi (po)

= Zid[}’,‘(l’o) "}’o]zq:"- (po)-

Giccome per €], 3(pd)#yo questo prova laffermazione per
0ol quella per 0™ (po) segue analogamente.
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