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di Gerd Weinrich

1. Introduzione

La rigidità dei prezzi nominali è un fenomeno che attira l'atten­
ione degli economisti almeno dai tempi di Keynes, tant'è vero che
una politica economica keynesiana - che mira a influenzare il livello di
autut prodotto e l'occupazione tramite una variazione della domanda
aggregata nominale - non può essere efficace se non esiste alcuna rigi­
dità dei prezzi nominali. Che tali rigidità esistano è stato dimostrato da
numerosi studi empirici '. D'altra parte, sulla spiegazione della loro ori­
gine, le teorie sono numerose e discordanti. Le rigidità dei prezzi sem­
brano contraddire la razionalità degli agenti economici. Di conse­
guenza si trovano nella letteratura contributi che le ascrivono alla pre­
senza di comportamenti non perfettamente massimizzanti (near
rationality), ma anche alla presenza di costi legati al processo di aggiu­
stamento (menu costs), di informazione imperfetta o asimmetrica, di in­
erazioni 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
nell'elenco soprariportato - un'ipotesi forte generalmente accettabile
attorno alla quale sia possibile costruire un quadro di riferimento uni­
tario. Lo scopo del presente lavoro è quello di presentare l'avversione
al rischio da parte delle imprese come candidato ad un tale ruolo.

Nella teoria economica l'ipotesi che l'impresa sia avversa al rischio
è finora stata trascurata. Questo probabilmente perché, in presenza di
mercati finanziari perfetti, le imprese dovrebbero essere in grado di
pro!eggersi bene dal rischio, e perciò dovrebbero essere neutrali al ri­
schio. In realtà i mercati finanziari non sono perfetti, ma anche se lo
fossero, il fatto che spesso le imprese siano gestite da manager che

1 Si vedano al riguardo ad esempio Carlton [1986) e Mankiv e Romer [l99l,
Introduzione].
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· I ri·schio e pagati in base alla performance dell'impresa fsono avversi a f l . . a
s de le imprese si comportino come " I0%$g,3"$" Al rischio.

D'altro canto, una volta accettata la posstttlita che almeno alcune
:. siano avverse al rischio, è assai immediato spiegarsi, al livellunprese . I d . . o· 1. ,.. • • la vischiosità nomina e IeI prezz1. 1 so 1to un impresa saintuitivo, ..> ·he • d ]piuttosto bene qual è la quantità che puo vendere al suo prezzo at.
tuale ovvero di status quo - questo perché ha effetuvamente sperimen­
tato ed osservato la quantità che viene domandata a tale prezzo. Se
invece vuole cambiare il prezzo del suo output, la situazione è assai
diversa. L'impresa nella normalità dei casi non conosce con precisione
la curva di domanda per il suo prodotto. Perciò, per un qualunque
prezzo nuovo, l'incertezza da parte dell'impresa sulla relat_iva quantità
domandata è maggiore di quanto non lo sia al prezzo di status quo.
Non solo, ma più l'impresa s'allontana dal prezzo attuale, maggiore è
la sua incertezza. Ora, se l'impresa è avversa al rischio, l'incertezza è
una cosa non gradita, anzi da evitare, e perciò la voglia di spostarsi dal
prezzo attuale sarà ridotta per un'impresa avversa al rischio in con­
fronto ad un'impresa che è neutrale al rischio.

Oltre a ciò, e questo è meno immediato, può essere ottimale per
un'impresa avversa al rischio non cambiare per niente il suo prezzo
anche se fosse ottimale cambiarlo qualora l'impresa fosse neutrale al
rischio. Un prezzo di status quo che possieda questa proprietà verrà nel
seguito indicato come prezzo fisso endogeno. L'esistenza di tali prezzi
dipende dalle proprietà di continuità imposte alle distribuzioni di pro­
babilità soggettive dell'impresa riguardanti le possibili quantità doman­
date per un dato prezzo. Come si vedrà, 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 l'emergere di prezzi fissi endogeni
è legata al comportamento della varianza della quantità 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 quo.

Nella letteratura si trovano ben pochi lavori sulla rigidità dei prezzi
dovuta all'avversione al rischio. Sicuramente degni di essere menzio­
nati sono quelli di Drèze [1979) e di Greenwald e Stiglitz [1989).
. D resto dell'articolo è organizzato come segue. Nel paragrafo 2

viene presentato il modello e si dimostrano alcuni risultati preliminari;
~el. paragraf? 3 vengono individuate alcune condizioni che assicurano
I esistenza di prezzi fissi endogeni; nel paragrafo 4 si analizza il caso in
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. no prezzi fissi endogeni. Stabiliremo che anche in que-
n esisto I hi il%" o l'avversione a. ITISC! IO e r evante poiché la velocità di

1i'~(llTIO ca~o del prezzo decresce al crescere dell'avversione al ri-tamen ,r • I 'fl . . 1i. L'ultimo paragraro conuene a cune n ess1oru eone usive.

l modello

C nsideriamo un'impresa che è incerta per quanto riguarda la rela-
•

0
1ra il prezzo del proprio prodotto e la quantità domandata. Co-

ione il l di ilnasce con certezza so o punto I status quo, ovvero valore della
!azione al prezzo attuale, Pot--+'Jo· Pe~ valori del prezzo p diversi da Po

r,i,npresa ha delle congetture soggettive sulle quantità che può ven­
dere; esse sono formalmente rappresentate da distribuzioni di probabi­
a tplp)eA(R,), ove A(R, ) indica l'insieme delle misure di pro­
babilità sull'insieme dei numen reali non negativi. Indichiamo con
y(plp0) il valore atteso della variabile aleatoria avente distribuzione
u(p p0) e con ò(y)eA(R,) la misura di probabilità degenerata, con­
entrata in y. Assumiamo inoltre:

[Al] 11(plPoH[yo, 00 D = 1 se P <po, u(plpo)(0))=1 se P >Po e
tal)=dy).

[A2] y(plp0) è derivabile con derivata continua in p per ogni p > O e
Po>O.

[AJ] Esiste un numero ne IN' tale che per tutte le p e Po la distribu­
ione di probabilità (plpo) è della forma (plp)= (or(plp)
el)), .. ol6, 4(l)))

dove _Y;( • lp0) sono funzioni derivabili e q ·[p) sono funzioni non
negative, continue, derivabili per prp e tali che 2,q,(plp)= I per
ogru P e Po- Esistono inoltre

"»-;; 4'll)=: 47(po) e lim,-; a'(l)=: 4; ).
. La [Al] implica che l'impresa escluda che la quantità domandata
a una funzione crescente del prezzo. La [A2] _è una proprietà di re­
larità delle aspettative. La [A3] impone che il supporto _di µ(pipo)

b
s~ firuto; essa serve a semplificare l'analisi tecnica. qi(PIPol e ladprob~­ili ' h ,. , I · ' d an ata siata e e I impresa associa all evento che a quanuta om:
Y;(PIPo). Siccome nella maggior parte di quello che segue p sarà te-
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nuto fisso, scriveremo j(p)=jplpo), yp)=y(lo) eq(p)=a(pl,
ogniqualvolta questo sia possibile senza cau_sar~ _confusione.. 0

Una conseguenza immediata della contmutta delle funzioni y()e
q;(-) ipotizzata con la [AJ] e che! se p,p, allora anche IJ(y,-(p,,))
4,(p,)2fy())4(p), per ogni funzione fR,-»R continua. M,
questo non vuol dire altro che la funzionep(plp) è continua l
senso della cosiddetta convergenza debole, concetto standard que~~
nella teoria delle decisioni in circostanza di incertezza.

Un'altra implicazione ovvia delle suddette ipotesi è che per O •
i e { 1, ... , n} =: I tale che y,-(pol ;tyo, q,-(Pol = O. Infatti, se y (p ) J;1
e se q(p) fosse diverso da zero, µ(p0IPol non sarebbe ugual; a d(y )°
in contraddizione con la [Al]. Di conseguenza, ponend~
J={ielly()=}, segue,2.q(po)= 1.,La figura 6.1 ilustra una
possibile situazione con I= { 1, 2,3 e J = {2}.

p

Po

Yo

Fc. 6.1

1

fi
_Per qli~anto riguarda la tecnologia dell'impresa ipotizziamo costi

ss1 ugua a zero e · . li . ., costi margma costanti uguali a e>O. Di conse-$"";";'2)wma c@ prezzosanti, il ofio associato.t
cy. cnVJamo anche n(p)=(p-c)y(p) per il profitto atteso in

246



d Za di p. Useremo inoltre le notazioni n= (p -c)y _tendi 'o 'o e7,=
-ly(po). d' lit d I f d '!Po Sia V( ;r) la funz1oilne I built t_a e prod. ltTto 1 ell impresa. Assumiamo

e sia crescente e sv uppa e m sene I ay or. V dà luogo alla fun-!ne di utilità attesa

U(plpo) =L;e,V((p-c)y;(p))q;(p).

Siccome V è derivabile, la [A3] implica che anche U(·lp0) sia deri­
abile, ma solo se prp. In tal caso

U'(plPo) = r,.{V'((p-c)y;(p ))[y;(p) + (p-c)y;(p)]q;(p) +
+ V((p-c)y;(p))q;(p)}

Invece per pp e pi-+p/ la [A3] assicura l'esistenza dei limi­
sv)7li,,:U'lp) e U'):=lim,_,:U'l). Se
u•-(p0) ;t U (p0), la funzione di utilità attesa avra uno spigolo nel
punto p=p Come si può facilmente intuire e si vedrà comunque nel
seguito, questo sarà decisivo per I esistenza dt prezzi ftss1. E di fonda­
mentale importanza il seguente risultato dovuto a Weinrich e Battinelli
[1992] la cui dimostrazione riportiamo per completezza nell'appendice:

d
lene 1 U'(o)=4 Vl)),-,+47,con

A-='°'. [ '°' c:o Vl"l(,co) (,c,--no)"] q;-(Po);
LJ,,j LJ,,=2 n!

U' + (p0) = ! [V(n(p ))]P =Po+A+, con

A + = '°' . [ '°' c:o yin l(,co) (,e,- -no)" ] q;+ (po),
4] ·n=2 n!

. Nel suddetto lemma V(n(p)) è l'utilità dell'impresa nel caso in cui
il profitto realizzato è uguale al suo valore atteso. Tale utilità coincide
~n l'utilità attesa se l'impresa è neutrale al rischio. Il lemm~ 1 sta_bi­
~e ~he_ la sua derivata differisce da U p) se, e solo se, il termine

e diverso da zero. Per quanto riguarda il segno d1 ~ , sappia­
mo che q,-(p0) = o per ùl.] e perciò q;- (po)$ O. D altro canto
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"' V(n >( )( . _ ,r )"/n ! ~ o se e solo se V è concava. In tal caso2. a0, ·o» •• 'r=2 A - > o Esso è pos1uvo m senso stretto se e solo se V
di consegus""", retto e a,7 (p) <0 per almeno un i«]. Un ragi
è concava m sen ' + 66' ·· etrico vale per A . A iamo pertanto ottenuto: .namento smm

proposizione 1:U' - (po) 'Z i [V(fi(p ))]p=Po 'Z U' + (po),

Le disuguaglianze sono strette se e solo se V è concava in senso
stretto e, rispettivamente, q, (p)<O per almeno un zit] e q,. (pJ>O
per almeno un i ft /. . . . . 'd •

Per un'interpretazione di questi risultati si consideri la figura 6.2.

U, V

p*

Fc. 6.2

Po p

Lì sono riportate le funzioni p>V7(p)) e p>U(plp,). Siccome per
P = Po non c'è incertezza, le due funzioni coincidono in corrispondenza
a tale valore. V{ir(·)) è derivabile ovunque, ma quando le disugua·
glianze della proposizione 1 valgono in senso stretto, allora U( ·lpo) ha
uno spigolo in=pa. Si noti che lo spigolo non può essere escluso pe
il fatto che le distribuzioni soggettive di probabilità dell'impresa siano
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1
ce continue. Inoltre, se _l'impresa è neutrale al rischio tutte 1de~ rnendella funzione V a parure da quella di secondo ordine sone

i.r1va1e h A - A + I! d oe perciò anc e . e sono ambedue ~ero. In tal caso la fun-
null U(·IP ) non possiede alcuno spigolo e moltre coincide con 1
- ~ a• ·0ne V(n(·)). . . , ..
~ei risultati_ finora nportau è decisivo che le gran?ezze qt(po) e
,+(Po) siano diverse da zero. Per comprendere meglio che cosa vuol
~ questo studiamo alcuru esempi.

f,sempio 1. Siano y(p) =0, Y2(P) =Yo, y3(p) =Yo +Po, e

I° se p=po
{

o se p<p,
=> q=q-

"'-)o
se pzp 1b se p>pI p/p, se p=p

{ llPo se p<p
I

4° => 9=
1 - (p -Po)lyo se p 7!?.p0 -1/y se p>p0

11-p/p, se p5p
{
-1/po se p<p,

45 => 4=
o se ppo o se p>p0

È facile verificare che queste funzioni soddisfano le [Al]-[A3]. In
particolare y(p)=y0+p0-p. Le funzioni y;(-) e Y(·) sono rappresentate
n~~a fi~ra 6.3. Sf + vede_ che J ~ i2} ~ si calcola q'1 -(p0) = O,
% ()= - I/po, qi (po)=lb e qi (po)=0.

Pertanto

A+= [L = y(n) (n ) (n 1 - nor ] ( _ 2) $ o.
n=2 ° n! Yo

A - > O e A + < O se e solo se V è concava in senso stretto.

dEsempio 2: Supponiamo che y-(p) i= 123 siano le stesse funzioniell' . ' ' , ' , .. esemp~o 1, ma aggiungiamo y4'p) =y(p) =yo+p0-p. Usiamo_ carat-
ten corstVJ C/, .'il- and .s/l + per distinguere le variabili dell'esempio cor-
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p

Po - - - - - - -

Yo yP

Fc. 6.3

y

rente da quelle dell'esempio precedente. Supponendo che
q4 =qe [0,1], otteniapio q ;(p) =q;(p )(1-q ), i=1,2,3. Di conseguenza
q;(p)=q,'.(p)(l-q) per i=l,2,3 e q'=0. Questo implica sl =
s11- (1 -q) e sll + =A + (1-4), e cli nuovo l'avversione al rischio con­
duce all'esistenza d'uno spigolo nel punto p=po.

Esempio 3: L'unica variazione rispetto all'esempio 2 è che adesso am­
mettiamo che q4=q sia una funzione clip, q(p ). Se q( ·) è derivabile,
allora·

o

b)1-4(p))--pq'p)h
{-:l/p,)[1-q(p)]-(1-p/p,)q'(p)

se p>po

Segue che q{7p)= -(I/) [1-4(p)] e q'=
(1/y9)~l -q(po)l Affinché q~este grandezze si annullino è necessario e
sufficiente che q(p) = 1. E solo in tal caso che la funzione cli utilità
non possiede alcuno spigolo.
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l prezzi fissi endogeni

Discutiamo adess~ la ril_evanza dei suddetti risultati per l'esistenza
. rezzi fissi. Nelle ipotesi della propos11.1one 1 la funzione di utilitàu4) ha uno pPisolnel punto=po, Questo vale in parico­

lare quando Po e uguale a P .=argmax,V((p)), il prezzo ottimale se
J'iJnpresa è neutrale al rischio. Siccome i[V(Jr(p*))] = o, la proposi-

vorte 1 implica

[6.11 U'(p)<0<U' -(p*).

Si considerino adesso le funzioni p>U'(p) e p'U'(p,). Se
esse sono continue, allora esiste un intorno N di p* tale per cui la
[6.1] implica

Ma allora è ottimale per l'impresa avversa al rischio con prezzo di
status quo peN non cambiare il prezzo attuale, e di conseguenza ogni
eN, è un prezzo fisso endogeno nel senso della seguente
definizione:

definizione: Il prezzo di status quo prp * è detto prezzo fisso endogeno
se è subottimale nel caso di neutralità al rischio ma ottimale nel caso
di avversione al rischio.

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

teorema 1: Siano soddisfatte le ipotesi [Al]-[AJ] ed esistano iel\],
iel\] tali che q, (p)<0, 4,"(p)>0; inoltre sianop»U' (p) e
Po..,..U' + (p0) funzioni continue in un intorno di p. Allora esistono
prezzi fissi endogeni.

Gli esempi da 1 a3 soddisfano le ipotesi del teorema 1. Infatti,A
vana in modo continuo al variare di p0 > O; e siccome anche
P~(d/dp)[V(ìi(p0)] è funzione continua, segue dal lemma 1 che lo e

' anche P~t-7U' - (p0). In questi casi esistono prezzi fissi endogeni.
Abbiamo già fatto notare che la continuità debole delle distribu­

"% di probabilità pplp,) solitamente utilizzata nella teoria delle deci;
Onu in circostanza di incertezza non impedisce che ci siano spigoli

nella funzione d'utilità attesa Uplp) e, alla luce della proposizione l e
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d 1 1 essa non esclude l'esistenza di prezzi fissi endogeni E'e teorema , · ·, e ·. indagare quale altra (e necessariamente p1u 1orte) condi'-interessante · • d. b bil' ' 1. d" ontm· uità per distribuz1oru I pro a 1ta possa esc udere l'es·i-zione 1c .. l 1dii ·i[
d. rezzi fissi endogeni. Una ta e con 1z1one nsu ta essere lastenza II P h. h · ·ità che deriva dalla convergenza c 1usa, concetto c e si riferisce

continui · [ f Hild b d
ll t Ologia della convergenza chiusa c r. en ran 1974]. Intui.ala topc Affi; ché · di ·itivamente esso richiede che, a mc e u~a succes_s1one I misure di pro-
babilità converga, devono convergere 1 supporti delle stesse. Nel pre­
sente contesto questo si traduce nella seguente condizione:

[A4] Sia supp[µ] il supporto della misura di probabilità • Se pp,
allora supp(plp)){y} relativamente alla topologia della conver.
genza chiusa.

Nei termini dell'ipotesi [A3], la [A4] implica che y,(p)=
lim,,p)=y per ogni iel. In altre parole, J=I. Ma allora non
esiste alcun i~]. e di conseguenza le condizioni nella proposzzzone 1 per
l'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 è sufficiente per esclu­
dere l'esistenza di prezzi fissi endogeni ma non è necessaria. Questo
è chiaro dall'esempio 3 nel quale, per q( ·) tale che q(p 0) = 1, spigoli
non si presentano anche se limo-+w supp[(p]p)]= {y+po} e
limP-Po• supp[µ(pjp0)] = {0,}. Di conseguenza la caratterizzazione
dell'emergere o meno di prezzi fissi endogeni tramite concetti di conti­
nuità delle distribuzioni di probabilità non è esaustiva. Procediamo
pertanto adesso ad un'ulteriore analisi che coinvolge la varianza delle
distribuzioni soggettive dell'impresa.

Sia j(pjpo) la variabile aleatoria con distribuzione µ(pjp0). Appli­
cando [A3] la sua varianza è data da

varjyl)=2,)a(p)-yp)

La derivata di vary(pjp0), per prp, è

(6.2] dar5ypl)ld =2, [29,()y,()4(p) +y)4,()l­
- 2y(p )y' (p ).

252



Consideriamo i_ limiti ~er P➔Po- e pp, cioè lim _
a,ili=: o) elim,:van»lld=: o'). p"f,%"?7"! esistono e, siccomé vari!l) =0, è chiaro che
[~ (pol ~ o_ e (} _(pç) ~ 0. Ciò che non e banale è il seguente risultato
~astrato~ Wemnch e Battmelli [1992] (e per completezza riportato
l'appendice)

/emma 2: ()<0 se,; solo se q~ -(po)< O per almeno un i,t];
(a)>0 se e solo se q, (p)>O per almeno un i@].
' ~ l'interpretazione notiamo che @(p)<0 e+(p,)>0 signif­
ano che la funzione di varianza pvvarjlplp) ha uno spigolo per
P:"Po così com e illustrato nella figura 6.4. In virtù della proposizione 1

Po

FG. 6.4

p

e del lemma 2 tale spigolo si trasferisce alla funzione di utilità attesa
Upl,), ma solo se l'impresa è 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 l'impresa è avversa al rischio ed esiste
un intorno N di p* tale che la funzione di varianza p~vary(plpo) ha
uno spigolo in p =p0 per ogni Po eN.

Illustriamo l'analisi svolta verificandola per gli esempi studiati pre­
edentemente.

Esempio 4: Consideriamo le funzioni y.(-) e q(·), i=1,..., 4, cosi come
sono i6 ' • ·speci icate negli esempi da 1 a 3. Per p :5p s1 ottuene
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-=y,2(plp )(1-q) + (yo+po)2(1-plpo)(l-q) + 2vary o o + ( Yo +Po -p) q -y+Po -)
= (1 -q) [yJ( pipo) +yJ-yJ(pipo) + 2ypo - 2-2pp6=pop-0 +p-p)]
=(1-4)o +p,)-(2y+-o +p-))
=(l-q)(pofJ-µ2)"2:.0 per pSPo·
Ammettendo che q sia funzione di p, q=q(p), si ha

dvarjldp = -q'(p)(pop-p2) + [1-q(p)](po- 2p)

e pertanto
o(p)=-pal1-qpo)).

Tale espressione è negativa se e solo se qp) < 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'utilità attesa.

Consideriamo adesso il caso in cui l'impresa ritenga che la quantità
domandata jplp) abbia una distribuzione definita tramite una fun.
zione di densità. Si può allora dimostrare il seguente risultato che è
una versione del teorema 2:

teorema 3: Si supponga che per prp la distribuzione soggettiva
µ(plp0) di jplp) sia data tramite una funzione di densità yf(y.p)
continua in y e derivabile in p. Si supponga inoltre che valgano la [Al]
e la [A2] e che (plp)0y) debolmente per pp. 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 =Po per ognipeN.

Esempio 5: Si supponga che per ogni punto di status quo (p0, y0)
l'impresa creda che jppo)=y con probabilità uno e che per ppo
la variazione in y, z = y -y0, sia distribuita secondo una lognormale con
parametri v(d) e a(d), dove d = p-pa. Perciò, se si pone

1g(z· v a) = --- e - [rn(:i:l - vp12o2, , zaTh ,

j\pl) ha densità

per zd>O

g(z; v(d), a(d)) per zd<0L
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~ofll { Yo- sgn(d)ev(dl + lo<d>J112 per d~ O

y(Po +d) =
Yo per d=O

oarj(p,+d) =e?"{3o@}_o@"} per d=o

ary·(p ) = O. Si specifichino adesso le funzioni v e a come solu­
ll](Otre v o di d d I . di. · dipendenza · e sistema I equazioninone in

,+o=Jd], e"{"-e"} =[a
on y>0 un parametro dato, cioè

nu)=olil- ; \a'+1), o)= V66Wa-Ti.

Sostituendo nelle espressioni precedenti per j e varj si ottiene che

Perciò (plp)0(y) per pp debolmente mentre
wltlp))= [ye[ per ogni p <po e supplu(l))=) ,y] per
ogru p>po. La derivata di varj( Po+d} è 2yl di 2y- 1 e tende a zero per

1 1 n· 1 il 3 lip➔p0 se e so o se y>2" 1 conseguenza, per y S2 teorema 1mp ca

l'esistenza di prezzi fissi endogeni.
. Si noti che in questo esempio una specificazione apparentemente

diff~renziabile dell'ambiente economico può generare una funzione di
r~1one dell'impresa spigolosa, per di più in dipendenza di una varia­
ZKJne _c~minua di un unico parametro. Questo non è esattamente quel
che et s1 aspetta da un punto di vista intuitivo e illustra quanto pos­
sano essere intricate le origini delle rigidità nominali dei prezzi.

4· Vischiosità dei prezzi se non esistono prezzi fissi endogeni

Come si è visto nel paragrafo precedente, l'avversione al rischio
puo dar luogo a dei prezzi fissi endogeni nel senso che un'impresa
avversa I · hi ha rise o può preferire non cambiare il suo prezzo anc e se
quest0 è subottimale quando vi è neutralità al rischio. La condizione
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. . ff" h, accada questo è che la funzione di varianza della va-decisiva attincne 1bbi ·:.3] :. •
riabile aleatoria «quantità domandata» at ia uno Spigolo in corrispon­

d I O di status quo. Ma anche quando c10 non si verificaenza a prezz d" • I · . '
I
, • al rischio può ancora con 1Z1onare a misura m cuiavvers10ne . I f · ·
I
,. , disposta ad aggiustare il suo prezzo. n atti, come cI propo­1mpresa e . , I · h" ' 1•·niamo di far vedere nel seguito, pm avversa al TIscn1o e unpresa, più

· · 1· sono gli aggiustamenti del prezzo che e disposta a fare. A talepicco I "fì . Il . . h . d
Sl.to saremo adesso più spec1 c1 ne e 1pote1 c e nguar ano le

propo: . · - · d Il'" I fu ·distribuzioni di probabilità soggettive 1e impresa e a sua Inzione
d'utilità. . . _ d ll

Sia come prima p, y) la coppia prezzo-quantità dello status quo.
Utilizzando la notazione introdotta in [A3], supponiamo adesso:

[B1] Sia,Be[O,l]. La distribuzione sulle quantità domandate soggettiva
dell'impresa, per ogni prezzo p, è data da

dove

y,B)=Yo + (1 +B)p-P).

Dalla [B 1) segue immediatamente che y(p) =y0 +p0-p e
jf(p)=(p-c)(y0+p0-p). Se j(p) indica la variabile aleatoria con di­
stribuzione µ(pjp0), allora la sua varianza è vary(p) = /J2(p0 -p )2.
Perciò /3 può essere interpretato come misura dell'incertezza alla quale
si trova di fronte l'impresa. In particolare per = O non c'è alcuna
incertezza. Inoltre, per > O, l'incertezza cresce al crescere della diffe.
renza [pa-p].

Per quanto riguarda la funzione d'utilità dell'impresa supponiamo:

(B2) La funzione di utilità dell'impresa è del tipo CRRA, cioè

{

lC"/a,a:5,;l,a~O
Va) =

Cnn, a=O.

Di conseguenza l'avversione al rischio relativa dell'impresa,
-nV(n)!Va(.n), e costante e uguale a r=l-a. Pertanto r-0o se
d»- 0O

È facile verificare che [BI] e [B2] implicano sia [Al)-[A3], sia
[A4]. Segue allora che non esistono prezzi fissi endogeni.
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[BZ] danno luogo alla funzione di utilità attesa
3I]e •2_29,)"+,-80)

2a
El'I::: .!. {fn[(p-c)y(p, /3) + rn[(p-c)y(p, -/3)]}

2
::: :U(plPo, a,{3).

ia,)=argmax,Uplp, a,b) il prezzo ottimale in circostanza di
. p e come prima, p =argmax,V((p)) il prezzo ottimale in cir­
r.c~(IJJJ di neutralità al rischio. Ovviamente p(l, ,8) =p*=fi(a,O) per$,ara<1 e<15i può dimostrare he éa.,) differisce
•P precisamente vale il seguente risultato la cui dimostrazione
si~va in Weinrich e Battmelli [1992]:

iione 3: Siano soddisfatte le condizioni [Bl] e [B2], e sia
~\ Allora la differenza fra il prezzo di status quo e il prezzo otti­
male in circostanza di incertezza decresce al crescere dell avversione al
n..w<> e/o al crescere dell'incertezza:

0,7l»-ia,)[ >0 ras1,6>0,
a .

ii) ap IPo-fi(a,,8) I < O era< 1, ,8> O.

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

figura 6.5. Esso non implica, però, che l'aggiustamento tende sempre a
zero quando l'avversione al rischio tende ad infinito. Di fatto questo è

p

se a=O

se a ;t O

- - - - - - - - - - - - - - - - - - _p* -

Fc. 6.5

o

Po

a
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I I,. certezza /3 è sufficientemente grande. In termini precisivero so o se In . d" · · idi
I .1 t teorema per la cui 1mostraz1one nman 1amo a Wein-va e 1 seguen e

rich e Battinelii [ 1992):

4. Siano valide le ipotesi [BI] e [B2]. Allora esiste unteorema . • /J) I R > R,e]0,1[ tale che lima_,- cpla,, '=p se e solo se PPo.

5. Conclusioni
Nel presente lavoro è stato messo in luce che l'avversione al ri­

schio da parte delle imprese può essere un elemento decisivo nella
spiegazione della rigidità nominale dei prezzi. Sono state identificate
circostanze sotto le quali un impresa avversa al rischio non cambia il
suo prezzo malgrado un'impresa neutrale al rischio lo farebbe. L'i
potesi di base è che l'impresa è incerta sulla quantità domandata, ad
eccezione che in corrispondenza del prezzo di status quo. Questo un­
plica l'esistenza di prezzi fissi endogeni, quando la varianza della quan­
tità domandata come funzione del prezzo ha uno spigolo al prezzo di
status quo e tale prezzo è sufficientemente vicino al prezzo ottimale in
caso di neutralità al rischio. Questo fatto a sua volta è compatibile con
la continuità debole delle distribuzioni di probabilità coinvolte ma non
con la continuità implicata dalla convergenza chiusa.

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

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

Il modello presentato in questo lavoro riguarda la decisione della
singola impresa, senza analizzare le ripercussioni sull'andamento del
mercato composto da più imprese avverse al rischio. La modellizza­
zione formale di quest'altro problema sarà il prossimo passo da com­
piere per comprendere meglio la portata dell'ipotesi di avversione al
rischio da parte delle imprese per la Nuova Economia Keynesiana.
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pende

. ,azione del lemma 1: Per definizione di y(p ), L y,-(p )q,-(p) =
[)intosl ogni p Derivando si ottiene 1

y(p) per .

2'/(p'>q,(p)=y'(p)-L,Y;(p)q;(p) per p.itPo.

Per p-+Po:,

o» 2,1ooo»=7'»2 ..A(o e»
Dalla [6.1] si ha che

+ ~ . V(n,-)q;- (p0)L.,,e/

utilizzando la [6.3], si ottiene
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Il primo addendo di questa somma è nullo perché L.
1
q,-(p) = 1

/E

per ogni p implica L . q;-(po) = O, il secondo è pure nullo perché per
ie] ,=na. Questo diistra l'affermazione per U'(p); quella per
U'(p) si ottiene in modo analogo.

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

2, te)=1,sh,e].q,

La [6.2] e il fatto che L. lqr (Po)= O implicano poi che
t€
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-2.A"%w2.gw »2.ts o»
-,,lo)-» ».te

Siccome per i€], y(p6)y questo prova l'affermazione per
); quella per o" po) segue analogamente.
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