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Introduzione

La teoria dell'aggregazione si pone l'obiettive di individuare i
legami esistenti tra la micro e la macroanalisi di fenomeni economici.
La formalizzazione di tali relazioni, della procedura aggregativa e
delle ipotesi economico-statistiche utilizzate, e V'analisi esplicita
dell'aggregazione pud dar luogo a modelli aggregati che differiscono
sostanzialmente dai modelli individuali. L'ipotesi dell'agente
rappresentativo, molto diffusa in letteratura, non risolve, ma
nasconde il problema, e la teoria dell'aggregazione esatta impone
particolari vincoli alle microfunzioni in modo da garantire l'identita
tra la relazione valida per l'intera collettivita e quella valida per ogni
singolo individuo che la compone. Tuttavia l'introduzione di vincoli di
identitd sui parametri dei singoli individui pud risultare
inconsistente qualora venga saggiata empiricamente sulle unita che
compongono il mercato (Attanasio-Weber, 1993). La costruzione di
modelli aggregati basati su ipotesi di comportamento dei singoli
agenti che riflettano la variabilita del fenomeno, consente invece la
definizione di relazioni macroeconomiche, espressive del fenomeno
economico reale. A questo scopo & necessario verificare che il modello
ottenuto con I'aggregazione sia giustificabile all'interno della teoria
economica e che allo stesso tempo ne garantisca l'utilizzo statistico, e
fornisca elementi di valutazione della realta indagata.

Nel seguito, cercheremo di affrontare questi tipi di problemi
tramite I'applicazione delle metodologie aggregative ad un modello di
equilibrio dei prezzi del mercato finanziario: il modello dei valori
attesi.

Numerose analisi empiriche (LeRoy-Porter, 1981; Shiller, 1990)
evidenziano infatti come il modello dei valori attesi (PVM),
specificato rispetto ad un agente rappresentativo, non sia in grado di
riprodurre la serie dei prezzi di equilibrio di beni finanziari. Ci siamo
quindi chiesti se una riformulazione del modello, basata sull’utilizzo
di valori ottenuti tramite procedure aggregative ne potesse
migliorare la capacita di adattamento e di previsione.

Il presente lavoro risulta cosi strutturato. Nel paragrafo 1
vengono introdotti i problemi inerenti Tlutilizzo di modelli
macroeconomici ed aggregati in luogo dei micromodelli e nel



paragrafo 2 viene messa in discussione lipotesi dell'agente
rappresentativo nel modello dei valori attesi. L’aggregazione in
ambito statico e dinamico viene rispettivamente sviluppata nei
paragrafi 3 e 4. Le conclusioni sono presentate nel paragrafo 5.

1. 11 problema dell'aggregazione

L'informazione empirica sui fenomeni economici & spesso
costituita da dati relativi a gruppi di individui o di imprese: la
disponibilita di dati aggregati comporta, di fatto, la specificazione di
modelli di tipo macroeconomico spesso in contrasto con la teoria dei
fenomeni formulata con riferimento ai singoli individui. I
macromodelli possono quindi essere interpretati  come
approssimazione dei microcomportamenti e ne diventano una
significativa sintesi se giustificati da una esplicita analisi
dell'aggregazione. Se sia rigoroso l'utilizzo di modelli macroeconomici
per l'analisi delle caratteristiche e dei comportamenti propri delle
microunitd, e dove cid sia ragionevole, che relazione sussiste tra i
microcomportamenti e il macrocomportamento, rappresentano i
punti salienti trattati nella teoria dell'aggregazione. La metodologia
aggregativa si propone quindi l'obiettivo di individuare un sistema di
relazioni che fungano da collegamento tra microrelazioni e
macrorelazioni. La soluzione del problema aggregativo & tuttavia
complessa e certamente non univoca. Da un punto di vista teorico-
economico il legame micro-macro non pud essere ridotto ad una mera
traslazione delle ipotesi che identificano il comportamento
individuale nelle ipotesi che caratterizzano il comportamento
aggregato, mentre da un punto di vista statistico-metodologico
risulta che la forma funzionale di modelli ottenuti tramite
aggregazione esplicita delle microfunzioni pud risultare complessa
rispetto al modello originario e diversa a seconda delle procedure
utilizzate.

Di fronte a questi problemi la maggior parte della letteratura
economica per molto tempo non ha dato risposta, risolvendo
lincongruenza tra micro e macro con I'ipotesi, piu che

semplificatrice, dell'agente rappresentative. Si suppone cioé che il
comportamento del collettivo analizzato, possa essere ben
rappresentato dal comportamento di un singolo individue. In altre
parole si ipotizza che tutte le unita di riferimento mostrino un
identico comportamento, tale che I'analisi di una sola di queste sia
sufficiente per inferire il comportamento dell'intero mercate. E’
evidente che una tale generalizzazione, pur semplificando la
trattazione dei modelli da un punto di vista metodologico ed
applicativo, risulta una astrazione troppo forte della realta indagata.
A questo proposito basti pensare alla teoria economica del
consumatore basata sulle ipotesi di ciclo di vita del consumo e del
risparmio, seconda la quale i comportamenti economici dei soggetti
risultano caratterizzati e differenziati tra loro rispetto date variabili
demografiche, sociali ed economiche. Ciononostante lipotesi
dell’agente rappresentativo continua ad essere utilizzata nella
costruzione di modelli macroeconomici in quanto garantisce al
modello stabilitd e unicitd di soluzione di equilibrio e, allo stesso
tempo, assicura un semplice fondamento al modello aggregato.

Se si assume invece che ogni individuo sia un'entitd a sg,
caratterizzata dalla propria struttura di preferenze e disponibilita
economiche, interagente con il mercato in cui opera, ne segue che
eventuali variazioni o shock del mercato stesso si rifletteranno sulle
decisioni e sui piani individuali in modo diverso per ogni unita.
Esiste quindi una corrispondenza significativamente diversa tra ogni
singolo consumatore e mercato che di fatto l'ipotesi dell'agente
rappresentativo tende ad omogenizzare. Cid assume particolare
rilevanza se si opera in un contesto dinamico, in quanto equivale a
supporre che il modello aggregato non solo rappresenti i
comportamenti individuali, ma anche le connesse regolarita
dinamiche.

La scelta di utilizzare l'agente rappresentativo pud risultare
giustificata se e solo se gli individui prendono le loro decisioni sulla
base delle stesse variabili aggregate o se tutti gli individui mostrano
identiche reazioni alle variabili fondamentali. Questi due casi limite
sono riconducibili alla cosiddetta teoria dell'aggregazione esatta. In
termini formali si assume che la microfunzione riferita all'individuo
i-esimo (i:1,..,n) sia



Yy, =a,+bx; +¢, (1.1
dove y=(y,..,¥,) €ex=(x,,..,x,) sono rispettivamente la
variabile endogena ed esplicativa osservate negli n soggetti, ed
£=(€,,..,€,) gli errori supposti a media nulla e varianza finita. Con

I'ipotesi dell'agente rappresentativo si assume che
a=a,=.=a,=a

b=b,=.=b,=b
da cui la generica microfunzione risulta essere
Y, =a+bx, +¢; (1.3)

per i:1l,..,n. L'aggregazione delle funzioni individuali viene ottenuta
nella maggior parte dei casi come aggregazione semplice, ossia come
media aritmetica delle variabili del modello. Posto

2,- Vi

(1.2)

j;' =
n
X= 2%
n (1.4)
e poiché E(g)=0, il modello aggregato risulta
y=a+bx (1.5)

E’ evidente che la (1.5) vale se e solo se sono soddisfatte le ipotesi
(1.2) e gli errori sono a media nulla. In questo caso tutte le
informazioni contenute nelle microrelazioni vengono utilizzate nella
costruzione della macrorelazione, escludendo quindi la possibilita che
si creino errori durante il processo di aggregazione. In particolare se
gli errori della (1.3) sono indipendenti e identicamente distribuiti,
risulta che la varianza del macromodello & pari alla varianza del
micromodello. L'aggregazione esatta ci cautela quindi da possibili
contraddizioni che possono insorgere tra il comportamento della
variabile dipendente misurata direttamente tramite il modello
aggregato e indirettamente, tramite le microfunzioni. Tuttavia si
evidenzia che i vincoli imposti al comportamento individuale affinché
8i avveri I'aggregazione esatta, finiscono per limitare la capacita
esplicativa del modello aggregato. Se wuno degli scopi

dell’aggregazione & quello di utilizzare al meglio tutte le informazioni
riguardanti le variabili del modello, risulta preferibile disporre di
microfunzioni senza vincoli di uguaglianza sui parametri, purché cid
porti ad un errore nella funzione aggregata contenuto e valutabile.
Quanto detto equivale di fatto a rimuovere lipotesi (1.2),
permettendo ai microparametri di assumere valori diversi tra loro
che rispecchiano 1'effettivo comportamento dei censumatori presenti
sul mercato. Tale scelta comporta tuttavia complicazioni inerenti sia
la specificazione del modello aggregato che la sua testabilita, e quindi
assume rilevanza la formalizzazione e l'interpretazione economica
delle relazioni instaurabili tra micromodello e macromodello.

Il nostro scopo sara quindi di specificare modelli aggregati
ottenuti con espliciti procedimenti aggregativi che ammettono la
variabilitad dei comportamenti individuali, in contrapposizione ai
cosidetti macromodelli esatti o ad agente rappresentativo, e di
discutere la migliore capacita descrittiva dei primi rispetto a questi
ultimi, nel rispetto delle ipotesi microeconomiche di basel.

E' possibile distinguere le metodologie aggregative per contesti
statici da quelle proposte per analisi dinamiche. Nel primo caso la
relazione aggregata, ottenuta come somma delle microequazioni
lineari, permette di esprimere i macroparametri come particolari
medie dei microparametri (Theil, 1964), nell'ipotesi di costanza dei
comportamenti individuali nel tempo. Qualora tale ipotesi risulti
irrealistica, ed esistano nel reale modificazioni dei comportamenti
legate all'evoluzione temporale, & conveniente specificare
microfunzioni dinamiche.2

1L'utilizzo di procedimenti aggregativi pud introdurre delle distorsioni,
definite in termini di varianza degli errori, la cui valutazione 2
indispensabile per una corretta stima ed interpretazione del modello
aggregato.

’L'introduzione di elementi di dinamicita nei micromodelli pud
trasformare i modelli aggregati, supposti statici in origine, in modelli
aggregati dinamici aventi struttura diversa rispetto quella evidenziata a
livello micro (Lippi, 1988).



Si & fino ad ora fatto implicitamente riferimento a modelli lineari.
Se tale assunzione non viene rispettata occorre effettuare prima
dell'applicazione di metodologie aggregative, trasformazioni dei
modelli che riconducano al caso di linearitd. Nel caso di
trasformazioni logaritmiche i modelli aggregati log-lineari
generalmente non risultano dall'aggregazione di micromodelli
individuali log-lineari3.

Nei prossimi paragrafi verranno riprese le osservazioni qui
brevemente esposte tramite l'applicazione di procedure di
aggregazione al modello dei valori attesi (PVM) per il mercato
finanziario. A questo scopo verranno introdotte le problematiche
connesse all'utilizzo del PVM ad agente rappresentativo e verranno
discusse le ipotesi su cui si basa per individuare procedure di
aggregazione adeguate al problema studiato.

2. Critiche all'utilizzo del PVM ad agente rappresentativo

Il modello dei valori attesi (PVM) viene considerato come uno dei
piu semplici modelli stocastico-dinamici dell'economia. La possibilita
di derivarlo come soluzione a problemi di decisione dei consumatori
permette di utilizzare ipotesi e metodologie proprie della teoria
economica come strumenti per gli sviluppi teorici e le analisi
applicative ad esso connessi. Cid risulta molto utile per lanalisi
successiva, in quanto c¢i permette di fare riferimento a teorie
economiche consolidate sia per giustificare la scelta di particolari
ipotesi di lavoro, sia per interpretare i risultati ottenuti.

Il PVM, ottenibile come massimizzazione della funzione di utilita
intertemporale, soggetta ad un dato vincolo di bilancio, riferita ad un
agente rappresentativo, permette di ricavare, ad un dato istante, il

3 Si dimostra (Lewbell, 1992) che se le variabili esplicative del modello
sono mean-scaled, l'errore di aggregazione nel macromodello log-lineare &
pari a zero. Quanto pid ci allontaniamo da tale situazione limite, tanto
maggiore risulta la distorsione dovuta all'aggregazione.

prezzo di equilibrio di mercato per il bene finanziario come somma
dei valori attesi, opportunamente scontati, dei dividendi futuri,
condizionati ad un insieme di informazioni. :
In termini formali si consideri un'economia a un solo bene,
costituita da consumatori tra loro identici in termini di preferenze e
avversione al rischio, le cui funzioni di utilita sono di di tipo CRRA4

crH4

1-A 2.1
dove Cg & il consumo aggregato procapite al tempo t, A il coefficiente
di avversione relativa al rischio, e U, (.) & la funzione di utilita del
periodo. Si assume inoltre che in questa economia il consumatore
rappresentativo scelga un piano di consumo stocastico tale da

massimizzare il valore atteso della sua funzione di utilita additiva
nel tempo

EO[EB’U, « )]
1=0

U, (Ct) =

(2.2)
dove B il tasso di sconto, con 0<B8<1, e U,(.) & data nella (2.1).

L'aspettativa matematica E; & condizionata ad un insieme di

4La funzione di utilita appartiene alla classe delle funzioni con
avversione relativa al rischio costante (CRRA). Le proprieta che la
contraddistinguono sono:
1) il coefficiente di avversione al rischio A & compreso tra 0 e «, dove A @
interpretabile come misura della concavita delle funzioni di utilita;
2) la funzione presenta avversione relativa al rischio costante. Per
verificarlo si aPplichi la formula di Arrow-Pratt alla (2.2)

R,(C,)=——’—U' SC s =A

U,

R rispetto ¢, si verifica che R(C)=0 ossia R(C) & costante
Ul <)

e derivando

per qualsiasi valore di c, ossia ¢ consistente con il comportamento

di un investitore avverso al rischio che preferisce pid al meno e la cui
percentuale di investimenti in beni rischiosi rimane costante all'aumentare

del consumo.



informazioni /, disponibili agli agenti al tempo t; informazioni che
comprendono i valori passati e presenti del consumo e dei rendimenti
delle azioni. I consumatori sono quindi in grado di sostituire consumo
presente con consumo futuro scambiando azioni sul mercato, nel
rispetto del vincolo di bilancio

C,+PW,<(P+P)W, +Y, (2.3)
dove Pt rappresenta il prezzo di un titolo od azione al tempo t, Y¢ & il
reddito da lavoro (reale) al tempo t, Wy 'ammontare del bene
posseduto alla fine del tempo t, Pt la variazione del prezzo del bene
durante il periodo t .

La condizione di primo ordine necessaria alla massimizzazione
della (2.2) soggetta alla (2.3), che permette dl ottenere prezzi di

equilibrio ¢ data da
' 1 P 1 '+' D'+1
U, (Cy)= BEII:UHI (Cii1) = P
! (2.4
dove D¢, ] @ il dividendo reale al tempo t+1 e U '( ) la derivata prima
della funzione di utilita rispetto al consumo.
Esplicitando dalla condizione di primo ordine di Eulero (2.4) il

prezzo al tempo t, si ottiene il PVM come
A

Je T4 1
" E‘I‘Zkﬁ I_—éTkJ D“kJ (2.5)

Nella (2.5) il saggio marginale di sostituzione intertemporale

(MRSI), misurato dalla quantita B LE‘-(E""“L)J viene definita come

Je,

B L J In particolare se si ipotizza che l'avversione al rischio

dell' agente rappresentatlvo sia nulla, cioé A=0, la (2.5) risulta
espressa come

10

P =E,[ 2, B* Dy @.6)

Ne deriva quindi che sotto l'ipotesi di neutralita al I’lSCth degli
investitori, il MRSI risulta costante nel tempo e pari a B In questo
caso il prezzo di equilibrio viene ricavato solo sulla base dei
dividendi, annullando l'influenza dovuta a variazioni nel piano di
consumo degli investitori e all'avversione al rischio degli stessi. In
generale se A# 0 allora il MRSI varia nel tempo al variare dei
suddetti fattori. In questo caso i prezzi di equilibrio, determinati con
il PVM, risentiranno della variabilitd temporale dei piani di consumo
degli investitori: al tempo t=0 il consumatore deve scegliere il piano
di consumo-investimento che massimizza la sua utilita attesa per i
periodi sucessivi; egli & cioé in grado di anticipare o posticipare
Pacquisto di beni finanziari in base al rendimento che egli si aspetta
di ottenere da questi, di una misura che risente del grado di
avversione al rischio dellindividuo. Ne deriva che gli agenti,
nell’ipotesi di avversione al rischio, sono vincolati nelle loro scelte da
considerazioni inerenti la quantitd ottima da consumare e il
rendimento massimo da questa ricavabile.

A fronte di tale semplicita di costruzione del modello, esiste una
sostanziale sfiducia nella capacita descrittiva dello stesso. L’analisi
delle serie storiche dei prezzi dei beni del mercato finanziario ha
mostrato la presenza di una forte volatilita, che il PVM non & in
grado di evidenziare se non in misura ridotta.

Negli studi di Shiller (1990), LeRoy e Porter (1981) emerge che la
variabilitd dei prezzi non pud essere determinata dalle sole
informazioni sui dividendi futuri in quanto questi ultimi non variano
abbastanza da giustificare il movimento dei prezzi. L'introduzione
dell'ipotesi di neutralitd al rischio e quindi di MRSI costante si
traduce di fatto nel negare l'influenza esercitata dal consumo e dal
grado di avversione al rischio nelle scelte di allocazione individuale.
In successivi lavori Shiller (1990) ed altri, sostituendo lipotesi di
costanza con lipotesi di variabilitd del fattore di sconto, verificano
che, allaumentare del coefficiente di rischio, la differenza tra prezzi
reali del mercato e prezzi ottenuti tramite il modello tende a ridursi,
anche se non ad annullarsi completamente (Grossman-Shiller, 1981).
Tale risultato trova giustificazione nella relazione (Hansen-
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Singleton, 1983) che lega i rendimenti dei beni azionari ai consumi
tramite il grado di avversione al rischio®, ed evidenzia la stretta
connessione tra comportamento di consumo e rendimento dei
prodotti finanziari. Le analisi empiriche confermano dunque che la
variabilita dei dividendi e del consumo aggregato, pur esercitando
una innegabile influenza sulla variabilita dei prezzi, non & comunque
tale da riprodurla completamente, soprattutto nei periodi
caratterizzati da eccessiva turbolenza del mercato. Questo risultato
fa pensare che linefficienza del modello non sia legata a
caratteristiche strutturali del mercato quanto piuttosto a errori di
specificazione del modello stesso. Di qui l'interrogativo sulla
correttezza dell'utilizzo del consumo aggregato (e implicitamente
dellipotesi dell'agente rappresentativo) come espressione di sintesi
dei consumi individuali. Se si suppone che gli agenti operanti nel
mercato prendono le loro decisioni, in merito al piano di consumo-
investimento, tenendo conto di fattori socio-demografici e psicologici
che li caratterizzano a livello individuale, allora risulta
estremamente vincolante assumere l'ipotesi di un comportamento di
scelta omogeneo per l'intero mercato. In altre parole, I'assunzione
dell'ipotesi di agente rappresentativo e quindi la scelta di utilizzare il
consumo aggregato pud "nascondere” l'effettiva variabilita dei piani
di consumo dei singoli investitori.

Una soluzione che permetta di tener conto delle diverse strutture
di preferenza per il consumo degli individui, consiste nel costruire
una funzione di utilitd specifica per ogni individuo (o coorti di
individui) operante nel mercato, e nella successiva aggregazione di
tali microfunzioni allo scopo di ricavare una macrofunzione di utilita
che sia realmente rappresentativa del mercato. In questo modo
potremmo disporre di tutte le informazioni, evidenziate nella

5I'Iell'ipol:esi che la distribuzione congiunta dei rendimenti e consumo
sia lognormale, si deriva che
Cl

E,(logR,/1,)= AE,[]og =

1+

2
ll,)—log -5

P..+D

— 1t 1+1

P, e ¢? & la varianza della

1

dove il rendimento & definito come
distribuzione.
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funzione di utilita e nel coefficiente di avversione al rischio, che
caratterizzano e distinguono i soggetti nel processo decisionale e,
tramite queste, saremo in grado di analizzare gli effetti che
variazioni del mercato hanno sul prezzo di equilibrio dei beni
finanziari. Si suppone cioé che eventuali shock o cambiamenti che
intervengono nel mercato siano riflessi nei parametri e nelle variabili
che caratterizzano le funzioni di utilita dei soggetti e tramite queste
nei macroparametri della funzione aggregata, migliorando la
capacita predittiva del modello (Kirman, 1991).

Con la rimozione dell'ipotesi dell'agente rappresentativo e tramite

la costruzione di funzioni di utilita individuali U,(C,), con

avversione relativa al rischio individuale diversa da zero (1 - Ai) ,
Cc-A
Ui: (Cit) = -
-4 @1
si & quindi cercato di valutare I'influenza, sintetizzata dal MRSI, dei
comportamenti di consumo dei singoli individui appartenenti al
mercato e dei dividendi sulla determinazione del prezzo di
equilibrio®.

Prima di entrare nel dettaglio dei vari metodi di aggregazione &
necessario affrontare il problema della linearizzazione, tramite
trasformata logaritmica, delle funzioni di utilitd individuali di tipo
CRRA, espresse in forma non lineare. Tale trasformazione non
impedisce I'applicazione di procedure aggregative: si dimostra infatti
che se le macrovariabili, tramite i relativi logaritmi, sono definite
come combinazione lineare dei logaritmi delle corrispondenti

® Nel seguito si assume che il vincolo di bilancio rimanga uguale per tutti
gli individui, allo scopo di eliminare eventuali complicazioni connesse a
variazioni nella distribuzione del reddito degli agenti. Non viene inoltre
preso in considerazione il problema della liquidita, pur consapevoli che
verifiche empiriche hanno evidenziato che per buona parte della popolazione
l'impossibilita di indebitarsi influenza direttamente il suo piano di consumo
(Zeldes, 1989).
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microvariabili e se si postula che queste macrovariabili sono connesse
da una relazione di elasticita costante, allora si avranno risultati che
sono identici a quelli ottenibili con relazioni lineari (Theil, 1964).
Vediamo ora, in modo pilt specifico, le implicazioni della
trasformata logaritmica per la funzione di utilitd. Applicando la
trasformazione logaritmica alla (2.7) si ricava
logU, = (1-A)logC, - log(1- A)) 2.8)

Definiamo dunque i valori aggregati del consumo e dell’'utilita al
tempo t come

logU, = 3 logU,
iw1 (2.9a)
logC, = Y logC,
i=1 (2.10a)
ossia
U, = H U,
=1 (2.9b)
Cx = n cit
i=1 (2.10b)

nell'ipotesi che Cit’ U't>0’ per i:l.n, t:1..T. Risulta quindi che la
presenza di non linearita nella funzione di utilita fa si che il consumo
aggregato sia ottento come prodotto dei consumi individuali (2.10),
invece che come somma degli stessi. E' inoltre evidente che la somma
dei logaritmi dei consumi individuali & in generale diversa dal
logaritmo della somma degli stessi, e la diffrenza tra i due pud subire
variazioni nel tempo legate a variazioni della distribuzione dei
consumi tra gli individui nel tempo. Se tale differenza, misurata in
termini di entropia di Theil (Attanasio-Weber, 1993), rimane costante
e incorrelata nel tempo con le variabili strumento, allora & possibile
T'utilizzo corretto della (2.10) in luogo dell'analogo aggregato ottento
per somma. .

Nel seguito verranno presentati alcuni metodi di aggregazione,
gia presenti in letteratura, che, per le ipotesi su cui si basano e la
metodologia che utilizzano, risultano adeguati nell'aggregazione delle
funzioni di utilitd individuali del PVM. Occorre gia da ora
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evidenziare che la scelta di utilizzare I'approccio di Theil (1964) per
Paggregazione in ambito statico, e I'approccio di Forni (1991) per
Iaggregazione in ambito dinamico, ¢ influenzata dalla forte analogia
che lega le due procedure. Entrambe infatti, data la forma delle
variabili aggregate e la relazione che lega le microvariabili a quelle
aggregate, sono in grado di esprimere i macroparametri- come
particolari funzioni dei microparametri associati ai singoli individui.
Cid ci permettera, in ultima analisi, di confrontare i risultati ottenuti
nei due casi.

3. Aggregazione in contesto statico

Un’approccio generale al problema dell’aggregazione lineare in
ambito statico viene esposto in Theil (1964). La metodologia proposta,
utilizza espressioni lineari delle microfunzioni e, supponendo data la
forma degli aggregati (2.9) e (2.10), permette di ricavare i
macroparametri come particolari funzioni dei microparametri. Tale
approccio si fonda sullipotesi che i microcomportamenti, espressi
nelle microequazioni, rimangano costanti nel tempo sia rispetto il
numero di individui coinvolti nell’analisi, sia nei microparametri.

La metodologia proposta utilizza la funzione di utilita riferita al
generico individuo i, al tempo t, nella forma

u, = -log(1- A)+ (1- A)c, + ¢, 3.1

con u, =loglU,, ¢, =logC,, €, white noise, per
i=1,..,nt=1,..T. Allo scopo di individuare un legame tra i
consumi individuali e il consumo aggregato si esprimano i ¢, come

funzioni lineari del c,

Cy = [+ 8¢, +Vy 3.2
nell'ipotesi che v, sono residui di media zero, incorrelati con i valori
n n
. . . 25=0, 2 g=1 _
assunti dalla macrovariabile ad ogni t, e che ;o i=1 . Si

15



noti che la (3.2) rappresenta una equazione ausiliaria che, se
sommata rispetto gli individui i, soddisfa la condizione (2.10).

Il procedimento di aggregazione di Theil, condotto per somma
delle microfunzioni trasformate, conduce alla macrorelazione

=T 10-)-$ 70-) [+ Sa-a)e e
i=1 =l =1
€, =§":8,‘; +ivir(1—Ai)

im1 3.3)
I macroparametri risultano da combinazioni dei microparametri

delle (3.1) e (3.2): in particolare la pendenza della (3.3) evidenzia
come sia i coefficienti di avversione al rischio (1— A;), che i
microcoefficienti della regressione del consumo dei singoli individui

g;, contribuiscano alla determinazione del macrocoefficiente di

Dgi(1-4)

avversione al rischio ;=1

Il valore atteso di €, & in generale diverso da zero, e lo eguaglia se
e solo se i residui vit risultano incorrelati con i microparametri

corrispondenti. Se cid & vero e i microdisturbi €, sono distribuiti

indipendentemente tra gli individui si dimostra che il suo secondo
momento centrato allo zero, & pari a

EE) = 15(2‘“(»:,.,)2 + E(zi(l —A,.)v,.,)2 (3.4)

~

Questa espressione & sempre piu grande della varianza della
somma dei microdisturbi, a meno che il secondo membro della parte
destra della (3.4) non si annulli. Cid significa che la precisione con
cui si stima l'utilith aggregata tramite la macroequazione, dato il
consumo aggregato, € in generale minore di quando viene stimata
tramite tutte le microequazioni, dati i valori dei microconsumi
corrispondenti. Per ultimo occorre evidenziare che il termine di
autocorrelazione temporale dei macrodisturbi non &, in generale,

nullo, anche se i corrispondenti microdisturbi sono incorrelati nel
tempo.
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La (3.3) trasformata con l'operatore antilogaritmo risulta essere

Crzl.x.'a—meziml—m
U =

€¢

e
[L.a-4) (3.5)

Si nota chiaramente che I'avversione al rischio, non piu definita
in riferimento ad un agente rappresentativo, ¢ una media ponderata
dei coefficiente di avversione al rischio dei soggetti coinvolti nel
mercato, i cui pesi sono i coefficienti della regressione dei
microconsumi sul consumo aggregato. La (3.5) & quindi in grade di
sintetizzare le informazioni sulle propensioni al rischio individuale
con le informazioni relative al consumo: in particolare I'avversione al
rischio dell'agente i-esimo & pesata con la frazione di consumo totale
sostenuta dallo stesso agente. Ne segue che lutilitad aggregata, e
quindi il prezzo dei prodotti finanziari, & influenzata maggiormente
dai parametri di avversione al rischio degli agenti che risultano
essere i piu grandi consumatori presenti nel mercato. Pil in generale
si pud osservare che l'avversione al rischio aggregata pud subire
modificazioni nel tempo anche se le corrispondenti microavversioni
rimangono costanti, in quanto i pesi che mettono in relazione il
macroparametro con i microparametri dipendono dal comportamento
nel tempo dei microconsumi. Qualora si suddivida Yarco temporale in
sottoperiodi risulta quindi possibile catturare la variabilita dei piani
di consumo degli agenti nel tempo e valutarne le conseguenze sul
macroparametro.

Questo risultato potrebbe trovare una giustificazione teorico-
economica in quella parte di letteratura (Shiller, 1990) che individua
nei fenomeni di tipo irrazionale (mode) la causa principale della
volatilitd presente nel mercato finanziario. Se si ammette l'esistenza
di dinamiche sociali tali per cui il comportamento di alcuni individui

si adegua, in periodi di forte incertezza economica, al comportamento:. /1%

di altri, allora & verosimile pensare che forti fluttuazioni dei prezzr
(non riproducibili nei termini del PVM classico) trovino spiegazi’o'rie
analizzando il macrocomportamento via micro.

La metodologia di aggregazione proposta da Theil non assicuxa,

nel caso esposto, che le informazioni ricavate dalla macroequazione. —

siano corrette, ossia che non contraddicano le informazioni contenute
nelle microequazioni originarie, per qualsiasi valore e cambiamento
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assunto dalle microvariabili ad ogni istante o periodo temporale. Per
ovviare a tale incoveniente, e quindi ricondursi al caso di
aggregazione esatta, Theil introduce la "Regola di Perfezione".

Affinché la Regola di Perfezione sia soddisfatta & necessario e
sufficiente che siano soddisfatte le seguenti condizioni imposte alle
microequazioni: '

1) i microparametri sono uguali;

2) l'aggregazione avviene a pesi fissi.

Analizziamo ora separatamente i due casi.

Nel primo caso si assume che i parametri relativi ai singoli agenti
siano tra loro uguali. Cid equivale, di fatto, ad assumere che il
coefficiente di avversione al rischio individuale sia uguale per tutti
gli investitori ritornando quindi all'ipotesi di agente rappresentativo.
La microfunzione di utilita risulta dunque

u, = =log(1- A)+ (1- A)c, + ¢, (3.6)

Utilizzando il procedimento e le ipotesi generali del caso
precedente si ricava la seguente macrorelazione
u, = —nlog(1- A)+ (1- A)c, + ¢,

n
€ = zeir

i=]

(3.7

In questo caso il valore atteso di €, risulta nullo e la varianza &
pari a

Ee)=E(Ye,) (3.8)

ossia la varianza del macrodisturbo & pari alla varianza della somma
dei microdisturbi, e quindi minore di quella ottenuta nella (3.4). E’ da
notare tuttavia che questa soluzione ad agente rappresentativo &
riduttiva per quanto esposto in precedenza.

Applicando l'operatore antilogaritmo alla (3.7) si ricava la
seguente funzione di utilita aggregata

U_—C.Lel

t ] ¢ .
(1-A) (3.9)
che risulta analoga alla originaria (2.1), mentre si distingue dalla

(3.4) perche non considera la relazione esistente tra microconsumi e
consumi aggregati.
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Nel secondo caso, pur essendo diversi i microparametri, le
variabili esplicative dei diversi agenti sono tutte uguali a meno di un
fattore di scala (Lewbell, 1992) o variano nel tempo in modo
esattamente uguale. Cid equivale ad assumere, rispetto al caso

precedente, che ¢, =¢c,, dove ¢, = 2', ¢, & la variabile esplicativa

aggregata, g; ¢ indipendente dal tempo ed inoltre Ziq,- =1, per

i:1,..,n. Si noti 'analogia con il primo caso considerato ponendo f;=0,
e v;;=0 Vi. La microfunzione di utilita & del tipo

u, = -log(1- A)+(1- A)qc, + €, (3.10)
da cui I'equazione aggregata risulta

u, —leog(l— A)+ _);1(1_ A)gc, + ¢,

3.11)

€, = Z €y

el
Per l'errore €, valgono le considerazioni fatte per la (3.7).
Passando all'antilogaritmo della (3.11) si ricava
5 CEJ‘-M‘II .

t = €
ITa- 4 (3.12)

In questo caso i parametri della microrelazione risultano essere
medie ponderate dei microparametri; in particolare il coefficiente di
avversione al rischio & una media ponderata dei microparametri con
pesi uguali alle quote (costanti) delle microvariabili esplicative sulla
variabile aggregata corrispondente. Pur trattandosi di una forma piu’
complessa e realistica della precedente, la macroequazione rimane
vincolata all'ipotesi che le quote dei consumi degli investitori siano
costanti nel tempo, non tenendo quindi in considerazione possibili
variazioni dovute al ciclo di vita del consumo e a variazioni della
ricchezza e del reddito.

Si verifica facilmente che le funzioni di utilita aggregate, fin qui
ottenute, mantengono le proprieta della funzione di utilita originaria.
Si pué dunque affermare che l'operazione di aggregazione, pur
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modificando la forma dei parametri, non ha alterato la struttura di
partenza delle funzioni di utilita. Sostituendo le funzioni di utilita
aggregate nella formulazione classica del PVM, si ottiene,
rispettivamente per i tre casi analizzati

[ rran 1
Pl = Ell szk —g-k_, eihr!lDNk ,
l_ T . (3.13)
[c. . T"
Pt - Eltzkﬁk %LJ eiv.t‘z,D“kJ
- (3.14)
[ I_C '|2i(1—f\)vl ]
SR e RN
- (3.15)

I modelli di equilibrio non si discostano, se non nel coefficiente di
avversione relativa al rischio e nel termine di errore, dal modello
originario.

4. Aggregazione in contesto dinamico

L’abbandono dell’ipotesi dell’agente rappresentativo puod portare a
risultati particolarmente interessanti se ci si pone in ambito
dinamico, ossia se si suppone che le variabili individuali oggetto di
interesse siano generate da processi dinamici.

In letteratura viene consigliato l'utilizzo di procedimenti
aggregativi a sfondo dinamico per funzioni non lineari o che
comunque mostrano parametri che variano in relazione all'eta o ai
gusti individuali, tali per cui le distribuzioni dei caratteri stessi tra la
popolazione si modificano nel tempo. Allo scopo di tener conto di
questi mutamenti si propone di utilizzare il procedimento di
aggregazione esposto in Forni (1991) applicato a variabili con
innovazioni uguali, e qui generalizzato al caso di n individui.

Il modello si basa sulle seguenti ipotesi base:

1) le microrelazioni hanno parametri (1-A;) diversi tra loro;

20

2) la variabile esplicativa consumo riferita ai diversi agenti non
varia nel tempo in modo esattamente proporzionale;

3) il consumo individuale & generato da wun processo
autoregressivo di primo ordine”.

Tradotte formalmente tali ipotesi portano alla

u, = —log(1- A)+(1- Adc, + ¢, 4.1)
(1- dL)c, = 1, (4.2)

Si ipotizza inoltre che le variabili ujt e cjt siano stazionarie in
covarianza, che le variabili €, abbiano media nulla, siano

congiuntamente white-noise, ortogonali a cjt.k, V k>0, e a ujt-k, v
i,k>0, ipotesi queste analoghe a quelle esposte nel caso statico. Si
suppone inoltre che dj sia il coefficiente autoregressivo riferito all’i-

esimo individuo, e che il disturbo t, sia uguale per tutti gli

N

investitori. Quest'ultima ipotesi & alquanto riduttiva dal momento
che impone a tutti gli individui di commettere uguali errori, ma
verra mantenuta per convenienza. Occorre infine evidenziare che,
tramite la (4.2), il consumo individuale, pur essendo aggiornato ad
ogni istante t, rimane vincolato al consumo scelto al tempo iniziale
t=0.

La macrofunzione che ne risulta® &

7 Si tratta di un'ipotesi proposta in letteratura (Hall, 1978) per 'analisi
del consumo aggregato e che in questo lavoro, per semplicita, ipotizziamo
valga anche per il consumo individuale. Estensioni al caso di processi pii1
generali sono comunque possibili con la metodologia qui utilizzata.

8Sia data la microfunzione di utilita della forma

uy, =—log(l1- A))+(1- A)cy, +¢, (A.1)

con £, a media nulla, congiuntamente white-noise, ortogonali a
< k,Vi,kZO NViLk>0
- e

“t=zi“ix a CI=Z

a “it—k . Per individuare la relazione che lega

iUt gj effettua la regressione di ut su ct.k, k20, e ug.k,
k>0. Si consideri quindi

n n
u == Tlog(l-A)+ (1~ A)c; +e,
i=1 i=1 (A.2)
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el=zsﬂ
i=1
P n
. - G = La-4)c,
L'equazione aggregata si ottiene sostituendo a i=1 una
espressione che contenga solo il valore aggregato. Tale termine viene
ricavato tramite 'equazione di regressione

- oo o0
&= _Zaft—ifz;’i“t—i"’nt
i=

iI=

(A.3)
dove m, & un residuo di media nulla, ortogonale ai regressori. Sia Ry la
parte non stocastica della (A.3), allora la (A.2) diventa
u =- §log(l—A‘-)+R,+et+nl
i=1 (A.4)
dove £,,m, sono ortogonali alle variabili aggregate correnti e passate e

incorrelati tra loro; la varianza residua della (A.4) & quindi data dalla

varianza residua della (A.2) e dalla varianza di m,, dove quest’ultimo

rappresenta la perdita di informazione che si verifica nel processo di
aggregazione. La (A.4) & quindi l'equazione aggregata. Per ricavare Ry si

supponga che cjt siano autoregressivi di primo ordine
(1-d;L)c, =1,

(A.5)
allora
n
N
1= *14
Xoy= nj Y
i=1 Ma-4.L)
i=1 (A.6)
n
za-4)11 (l—djL)
*_i=1 j#i
CI = n Tl
na-4.L)
i=1 (A
da cui
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S tog(i- Ay 2L A G
t i og A zinj-i(l_ dJL) ¢ t

=1

et = zisit (4.9)

L'operatore che compare nella macroequazione comporta una
dinamica infinita del consumo aggregato, dinamica che & del tutto
assente nelle microequazioni (4.1). La dinamica della
macroequazione deriva dalla ipotesi 3 sul processo generante i
consumi, in altre parole la dinamica dell’equazione aggregata &
interamente dovuta alla dinamica presente nelle microvariabili
indipendenti. L'aggregazione dunque ha trasferito la dinamica
intrinseca dei consumi nella relazione tra funzione di utilita' e
consumo. Si verifica facilmente che nei casi limite in cui

=]
I

dj=0,V i=1..n, oppure dj=dj=d, Vi # j.i,j:1..n, la (4.3) si riduce ad
una macroequazione statica del tipo analizzato nel paragrafo
precedente. Il valore atteso del macrodisturbo & nullo e la sua
varianza & pari alla varianza della somma dei microdisturbi.

La (4.3) puo’ essere riscritta, allo scopo di evidenziare la dinamica
complessiva della funzione di utilita aggregata, come

n
T a-4) 11 (1—djL)
»oi=l i)

! n
Iz Ima-4 jL)
i=1j#i (A.8)
che sostituito nella (A.2) permette di ricavare la macroequazione

n
. I(-4) 11 (1-d;L)
2 iy
4=~ Tlog(l-A)+ I %! ¢ +E,
i=1 X I (-djL)

i=1j#i (A.9)

G

Si nota chiaramente che Rt=c*t e 1, & nullo. Il modello (A.9) pud essere
interpretato come un ARMAX(n-1, n-1, n-1).
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T, 0-dLu =-F log(1- A)T [T, (1-d)+
+3 (- AT, a-dLyc,+ T JT, (1-dL), 44)

Svolgendo i prodotti e le sommatorie della (4.4) si ottiene una
formulazione dinamica del tipo

D(L)u, = B+ C(L)c, + D(L)e, (4.5)

o, esplicitando rispetto u,
__B . C(L)

+E
D(L) D¢ L) '
dove con D(L) si intende il polinomio ritardato

u,

(4.6)

n-1 n n-2 n-1 n

;
- (n-1)2dL+(n-2)z zddL—(n-3)2 S ¥ ddd, U+

i=]l jmi+l i=1 j=i+lz=j+1

..+(-1)““Z 2 2 . 2 didjdz..dkL"'lJ

i=l j=i+l 2= j+1 k=hs1
con C(L) il pohnomlo

LZ(I—A) 2 Z(I—Ai)dL+E z Z(l—A,)ddL—

i=] jeij=1 i=1l j2ij=lzwi,2z>)

-¥ Y Y T (- A),ddL..

i1 jeijelzeizs jkeiks>z

iul jpijalzeizyjkaiksz heih,w

DY 2 2 z .. ZD(I—A)djdzdk..dhL“‘l]

econ B=-Y log(1- A)Y iH ,,.(1-4d;). Da cui una espressione

piu semplice, nei termini del polinomio ritardato,risulta (dopo aver
diviso l'equazione per n)

2 n- B
(1-8,L-0,L’~..—0, L ")u, = —+ (00 0L

n-1 -
"_¢n—lL )ct +(l_elL-"_eu—II“ l)gl (47)
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dove 6, = —lzidiL
8, = ,did, (4.8)
1
0,,=(-1)""'—= zz ¥ dd,.. d.L’
e
1
0= =3 (1-A)
1
0,=-—=% % (1- A)dL
\ nZ.Z, j “9)

=H B

%3, Z.0- AL

nl1 n-1
=CDT oY X, (- A, d L

La lettura della (4.8), (4.9) ewdenzm come 1 macroparametri siano
particolari medie dei microparametri e, in aggiunta rispetto
allanalogo caso statico, dei singoli microparametri del processo
generante le microvariabili indipendenti. Risulta inoltre che il
termine di disturbo della macroequazione & una media mobile dei
microdisturbi, i cui coefficienti sono ricavati dai microparametri
generanti i consumi individuali.

La (4.7) & interpretabile come un processo ARMAX(n-1,n-1,n-1).
L'ordine del processo ARMAX, pari a (n-1) per tutte le variabili, puo’
indurre perplessita. Tuttavia cid rispetta pienamente i limiti
superiori che si ottengono per trasformazioni lineari di processi
ARMA (Lutkepohl, 1984).
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L'utilita agg'regata al tempo t é quindi

n-1
.=B+29“1 +¢oc—z¢.cti+€—29€i
i=1 i=1 (4.10)
da cui, apphcando I'operatore antilogaritmo, si ricava
('Boz.—zleiuq] o-1 U&. %

U, =e'® J e

t LN 1
i \ G (4.11)

La macrofunzione di utilita a sfondo dinamico risulta dal prodotto
dei consumi aggregati riferiti ai tempi t=i=1,..,n-1, con avversione al
rischio data dalla media aritmetica semplice dei coefficienti
individuali, per un fattore di correzione dato dal rapporto dei
prodotti delle utilita e consumi ritardati, ponderati ad esponente.
Esplicitando detto fattorle nelle sue singole componenti

21y g, 1 1-A)d d
(U°-‘-J= vt g R
d d EEH ad
_Z IR RIL U DD
CUMIT S LT dd
t-nsl
(-1)'"-:2 z ,-“Z L1 A4,
-1 (4.12)
si nota che esso rappresenta la variazione relativa di utilitd e
consumo aggregato nel periodo di tempo considerato,
opportunamente pesati dai coefficienti individuali relativi al rischio e
al consumo.” E' quindi possibile interpretare la (4.12) come una
misura, espressa in termini relativi, dell’aggiornamento delle
macrovariabili che compongono la funzione di wutilitd stessa. Cid
permette di recuperare un importante insieme di informazioni che
nei modelli analizzati in precedenza andava irrimediabilmente
perduto. La Ut @& infatti esprimibile come funzione dei valori passati
e correnti del consumo, dei valori passati dell’utilita e del termine di
errore; ossia

U =f[C,U_ e 0<is<n- 1] (4.13a)

che pud essere riscritta, sfruttando la relazione che lega utilita e
consumi, come
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= f[C,.U,_(C,_ )i:L....n - 1] (4.13b)

dove si evidenzia Jlestensione della base informativa e la
caratteristica di ricorsivita della specificazione dinamica del modello,
dinamica che deriva dall'ipotesi di consumi autoreggressivi degli
individui. Utilitd aggregate ricorsive sono dunque ottenibili .a
partire da funzioni specificate in un micro-contesto statico, senza
I'introduzione di ipotesi aggiuntive sul modello.

Analizziamo ora a titolo di esempio una particolare funzione di
utilia  derivata sotto l'ipotesi che il consumo individuale sia
rappresentabile con un processo random walk (Hall, 1988)9, ossia

Co =Cy 1+ 7T, (4.14)
Si ipotizza inoltre che valgano le stesse ipotesi viste all’inizio del
paragrafo.

La funzione di utilitd aggregata che si ricava ha la seguente

espressmne
LA
3,
C N

<
ITa-a (4.15)

Risulta evidente la connotazione statica della (4.15), la cui forma
¢ pressoché simile a quella dedotta nel paragrafo precedente. Si pud
quindi concludere che lintroduzione nel modello di un processo
random walk per il consumo, caso particolare della (4.3) per dj=1,
Vi, non introduce dinamicita all’interno della funzione aggregata.

t

Prima di concludere ricaviamo il valore previsto 4, (I) e la

relativa varianza. Sfruttando la particolare forma ARMAX della
funzione aggregata, si ottiene

A N B
u)=u,, = ;'* 0, [u;+1—1 ]+"+en~l [ur+l-n+l]+ ¢0[Cx+1]_'

"¢n-1 [C:+l-,.+1 ] + [€,+z] - 91 [Em-x ]_-- _9,.-1 [£r+l—n+1] (4.16)

dove

9vedi nota 7.
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[u ]= u,,,1<0
*7Va,M,0>0

[c ]= Cry1s1S0
*HTVe, 1> 0
€., 1<0
= |
* 0,/>0 4.17)

Nel derivare il valore di previsione si & supposto di non
differenziare la serie dei dati e di tener conto di tutti i valori

ritardati. Si noti inoltre che &, viene calcolato dall'equazione iniziale

e C,(I) tramite il suo mddello generante.
La previsione per il tempo successivo a quello di origine, cioé per
1=1, risu]ta essere

()= +6 u+.+0,_u, ..+

+ ¢0C:+1 =0, 1Crps2 — €, —.. =0, €, _,,» (4.18)

Il procedimento di previsione & il medesimo per valori di 1>1,
sostituendo i valori delle variabili per istanti successivi a quello di
origine con le loro previsioni.

La varianza dell’errore di previsionel? risulta essere

10per il calcolo della varianza dellerrore minimo previsto si procede nel

seguente modo. Data 'equazione
B cd),

“EDm oyt (B.1)
si suppone che la serie ct segua un adeguato modello stocastico
c, = ;‘
(L) (B.2)
La (B.1) pud dunque essere riscritta (trascurando il termine noto) come

u, =vl(L)Tt +g, (B.3)

dove 1,,e, sono stocasticamente indipendenti. Supponendo che 1la

previsione i (/) di ut4] fatta dall’origine t sia della forma
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I-1

E{u,,~2,(0} = 623 v} +(-1)0?

i=0 (4.19)

La (4.19) evidenzia che la varianza dell'errore di previsione
minima dipende direttamente dalla varianza del consumo e dalla
varianza dell’errore del macromodello.

La possibilitaA di ottenere previsioni del consumo e quindi
dell'utilita direttamente dal modello ARMAX permette di ricavare
una nuova versione del PVM, nel rispetto del procedimento
metodologico classico. Si verifica infatti che la trasformazione
antilogaritmica della (4 16) da luogo alla

U= H [0 ] [C.]"e (e odend)

i=l l+l—l ] (420)
Da cui lutlhta marginale del previsore al generico tempo 1 &
U0 =6,[C.]" "k 4.21)
! | _ +{€,.,] 8ife.r
dove K = H s ' 2 )
i=1 [Cr+l—:

E’ quindi possibile derivare un PVM della forma

R o0 0 o0
=T vign_j+ T g,
j=0"’ =0 (B.4)

si deriva che (B.5)
41 _“t(l)=‘,20 V:'Tt+l—i+€1+l—i)+ .20{(V1+j _V1+j)11+j+sl—f}
= J=

Da cui la varianza dell’errore di previsione minima &
2 -1
E{“Hl -4 o} = 03 ) vi2 +(I_])°g
i=0 (B.6)

e i pesi vi sono ottenuti uguagliando i coefficienti nella

D(L)F(L)v, =C(L) (B.7)
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TN
s L[CC]J gJ

Z= c["dl o ehl}nl (%;L] ,

t-1

(4.22)

con

Il risultato ottenuto consente, dunque, di ricavare il prezzo di
equilibrio del mercato utilizzando variabili ottenute con procedure
aggregative dinamiche, senza che cid alteri in modo evidente la
formulazione del modello stesso. Si nota che il coefficiente di

avversione al rischio (¢, — 1) corrisponde alla media semplice dei

coefficienti di avversione relativa al rischio individuali, in analogia al
modello originario e a quelli derivati in ambito statico. occorre
tuttavia sottolineare che la presenza nella (4.22) del fattore (K/Z) e

del coefficiente (¢, — 1) introducono nel modello un insieme piu

ampio di informazioni sui consumi e sull'avversione al rischio.

5. Conclusioni

In questo lavoro si & cercato di ripercorrere le problematiche , sia
di tipo statistico che economico, connesse all’utilizzo di procedimenti
aggregativi non esatti, con particolare riferimento al caso del modello
dei valori attesi.

Rinunciando all'ipotesi dell’agente rappresentativo che sta alla
base della formulazione elementare del PVM, & stata proposta la
costruzione di funzioni di utilita individuali, in cui il coefficiente di
avversione al rischio e il consumo sono direttamente riferiti agli
agenti operanti sul mercato. Si ¢ quindi proceduto all’aggregazione di
dette microfunzioni di utilita, ponendosi in un contesto statico e
dinamico. Nel primo caso si & ricavata una macrofunzione di utilita i
cui parametri e variabili sono semplici medie ponderate di quelli
individuali, mentre pil interessante & risultata laggregazione

dinamica. Si & infatti verificato che 'aggregazione pué causare una
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propagazione della dinamica, propria delle microvariabili
indipendenti, alla macrorelazione, nonostante aggreghi
microrelazioni statiche. Cid ha permesso di espandere l'insieme
informativo del modello ai valori passati delle macrovariabili, oltre
che alle informazioni derivanti dai parametri individuali, come nel
caso statico. .

Occorre inoltre sottolineare che le ipotesi e la metodologia fin qui
utilizzata hanno permesso di aggregare le funzioni individuali senza
che cido alteri le proprietd che definivano la classe CRRA e la
struttura del PVM.

Per concludere si osservi che un eventuale limite dei procedimenti
di aggregazione & individuabile nella scelta di utilizzare, come
metodo base, somme di funzioni individuali. Tale procedimento
assume implicitamente che non vi siano fenomeni di interrelazione
tra gli individui, ipotesi questa che pud risultare riduttiva. Occorre
infatti considerare che gli individui presenti nel mercato
interagiscono direttamente e consciamente tra loro attraverso
meccanismi come il commercio, i1l passaggio di informazioni, la
costruzione di regole, l'organizzazione in gruppi a scopo di
contrattazione,..,, La natura e l'incisivita di questi contatti porta a
interpretare gli investitori molto pit di semplici price-takers. Passo
successivo di tale analisi pud dunque essere la formalizzazione
dell'interazione tra soggetti eterogenei con conflitti di interessi,
tramite 'utilizzo della teoria dei giochi.
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