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1. Introduzione

Delle diverse direzioni di ricerca intraprese dalla Nuova Economia
Keynesiana, quella delle asimmetrie informative è anche quella che ha
avuto, e continua ad avere, vita più difficile, quantomeno come dif­
fusione e accettazione da parte della professione. Consultando i ma­
nuali di livello intermedio e avanzato che oramai vengono immessi
ogni anno sul mercato, il lettore paziente potrà verificare che, anche in
quelli più recenti', non solo non vi è un singolo paragrafo dedicato a
questo filone ma neanche il minimo riferimento in nota. Eppure, il
duo Greenvald-Stiglitz, che rappresenta il sottofilone che privilegia il
razionamento azionario come spiegazione del ciclo, se non quello
Siglitz-WVeiss, rappresentativo viceversa dell'altro sottofilone che privi­
legia il razionamento creditizio, ha prodotto dalla fine degli anni ot­
tanta ad oggi un numero rilevante di lavori sul tema delle fluttuazioni
cicliche 2

• Un numero che già qualche anno fa suscitava l'ironia sottile
di Stanley Fischer [ 1988]: «i lettori attenti di questi papers - e a causa
del loro volume nessuna persona da sola è in grado di assorbirli tutti ­
debbono essere rimasti impressionati dalla loro creatività» .

E vero che nel manuale avanzato oggi più di moda, Blanchard e
F!~her [1988), si può trovare un intero paragrafo dedicato al lavoro
Più famoso di Stiglitz e Weiss [1981] sul razionamento del credito. Ma
questo rimane un riferimento isolato che può spiegare la rigidità deilassi d" " . :B. "eresse, ma che non sembra avere alcuna connessione, in,,"""d e Fischer, con il ciclo economico; laddove l'ambizione di
~ tz :' ~fu e chiaramente quella di produrre una teoria del ciclo in

grato di rivaleggiare con quella oggi dominante del ciclo reale.

I p .
st'ann . g cnare solo quelli di livello intermedio pubblicati nella prima metà di que-

$, (U99), teslise (i993), Toner (i9o' .... ..,, ,
di un,,,"re un'idea di questo numero, si può guardare ai riferimenti bibliografici
u,a,," 'avori di quest'anno di Greenvald e Stiglitz [1993a), dove solo del duo in
oggi. ne, escludendo perciò quelli del solo Stiglitz, vengono citati 11 papers da!I S6 a
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Il fatto è che i lavori scritti finora contengono sì una descnizj
dei tre tipici builing blocks (ultimamente denominati «ingrea}$
base») su cui dovrebbe fondarsi la nuova teoria del ciclo - il razi~ ~
mento azionario e/o quello creditizio e la teoria del salario effia
ma non viene quasi mai fornito un modello formale in cui queste com.
ponenti risultino integrate e concorrano alla spiegazione del ciclo eco­
nomico. Il lavoro più recente di Greenwald e Stiglitz [1993b] sembra
voler colmare questa lacuna. Di questo lavoro intendiamo occuparci in
dettaglio in queste pagine.

Il modello di Greenwald e Stiglitz (G-S) è grosso modo suddivisi­
bile in due parti: la prima si occupa della teoria dell'offerta della sin.
gola impresa in presenza di avversione al rischio di fallimento, mentre
nella seconda questa teoria viene inserita in un modello di equilibrio
intertemporale e viene esaminato il comportamento dinamico del siste­
ma economico. Noi manterremo questa suddivisione. In particolare,
nei prossimi due paragrafi deriveremo analiticamente la funzione di of.
ferta individuale sotto l'ipotesi di rendimenti costanti di scala, ponendo
in luce la carenza a nostro avviso più importante di questa parte del
modello di G-S: l'assenza di una teoria dell'investimento con la conse­
guente necessità da parte di G-S di formulare un modello su base
strettamente uniperiodale. Per questo motivo proponiamo di etichet­
tare questa prima parte del modello di G-S come una teoria dell'of­
ferta effettiva (piuttosto che una teoria della domanda effettiva): il ra­
zionamento azionario e il rischio di fallimento che ne consegue pon­
gono un limite all'espansione dell'offerta, rispetto a quella possibile in
uno schema neoclassico standard, ma, almeno direttamente, non toc­
cano la domanda aggregata, proprio perché nel modello di G-S è as­
sente una domanda di investimenti. La semplificazione riguardante la
tecnologia, vale a dire l'ipotesi di rendimenti costanti di scala, ci con·
sentirà nel paragrafo 4 di ricavare esplicitamente la funzione di offerta
individuale per il caso specifico in cui la distribuzione casuale del
prezzo del prodotto sia uniforme. Nel paragrafo 5 utilizzeremo queso
caso particolare inserito in un modello di equilibrio generale (anche
questo per necessità uniperiodale) per analizzare la dinamica delsiste­
ma economico; vedremo quali condizioni debbono essere soddisfatte
affinché il sistema possieda una dinamica significativa (abbia uno steady'
state) e quali adhockeries sono state a tal fine introdotte da G-S. Il p
ragrafo 6 propone e discute una prima formulazione della teoria "%
Investimenti che tiene conto del rischio di fallimento ed è perciò co
patibile con lo schema teorico di G-S. Infine, l'ultimo paragrafo co:
tiene alcune considerazioni conclusive.
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Razionamento azionario, avversione al rischio e comportamento del­
le imprese

La teoria del ciclo economico avanzata da G-S fa perno sull'idea
#e il comportamento delle imprese sia avverso al rischio (da falli­

nto). Il motivo di questa avversione al rischio risiede nelle imper­
{ii informative esistenti sul mercato azionario. Secondo G-S le
imprese non considerano come equivalente il finanziamento tramite
azioni od obbligazioni. Con le azioni le tmprese possono ripartire il
rischio con coloro che forniscono il finanziamento; con le obbligazioni,
viceversa, le imprese assumono un rischio preciso di ripagare il debito
contratto, che, se non soddisfatto, può costringerle al fallimento.

Malgrado il finanziamento azionario risulti più conveniente, le
imprese possono farne scarso uso per la presenza di asimmetrie infor­
mative. Il problema che incontrano le imprese nell'emettere azioni è
quello tipico della selezione avversa. Si consideri, per esempio, una si­
tuazione in cui i manager conoscono il valore delle attività delle
imprese mentre i potenziali acquirenti di azioni sono in grado di
stimare questo valore soltanto imperfettamente. Se in questa situa­
zione un'impresa decide di emettere azioni è perché il valore di mer­
cato di quest'impresa supera il suo valore effettivo. Ne discende che
soltanto le imprese «peggiori» saranno disposte ad emettere azioni.
Chi intende acquistare azioni interpreterà perciò l'emissione di azioni
come un segnale negativo, causando con ciò una riduzione del valore
delle azioni di queste imprese. La presenza di asimmetrie informative
può così spiegare perché le imprese facciano soltanto raramente ri­
corso al mercato azionario'.

Nel modello di G-S viene adottata l'ipotesi limite che le imprese
non possano emettere azioni sicché esse possono finanziarsi solo con­
trae~do debiti. In questo modo, tuttavia, le imprese debbono accollarsi
per Intero il rischio di un eventuale fallimento con la conseguenza che
esse 1de • di. _ten ono ad avere un comportamento avverso a questo genere 1
rischio.
/'.avversione al rischio da fallimento suggerisce naturalmente due

0h f di ~onsiderazioni riguardo all'offerta delle imprese. La prima è
b\~ e decisioni di produzione delle imprese sono influenzate, presum~­
umnent' hi P · h ilris h· : m modo negativo, dalla presenza di questo nsc o. oic e
e 10 e negativamente commisurato al capitale azionario posseduto

sa.,",piovo sds«o or araion.meno siono.rie e Morse M9#!%/,J2%?"},""}
molto se 1· . ba 1to su eq I no 1~aie si . mp ice ma efficace di razionamento azionar1o asa
rova in Gibbons [1992].
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dalle imprese, ne discende che, ceteris paribus, quanto maggiore è
questo capitale azionario tanto più elevata l'offerta delle imprese. I
altre parole, la scarsità di capitale azionano costituisce un fattore vin­
colante nelle decisioni di offerta delle imprese. Al limite, se le imprese
non dovessero far ricorso al debito perché hanno abbondanza di capi.
tale azionano, il rischio di fallimento nsulterebbe nullo e I offerta non
dipenderebbe dal capitale azionario. La seconda considerazione è che
a parità di capitale azionario, un aumento della percezione del rischio'
dovuta per esempio ad una maggiore variabilità del prezzo del pro'.
dotto, conduce ad una riduzione dell'offerta, proprio perché accresce il
rischio di fallimento. Queste sono esattamente le conclusioni cui giun­
gono G-S. Esaminiamo ora in dettaglio com'è costruito il loro mo­
dello.

Nel modello vi sono i imprese, i= l, 2, ... , I, ciascuna delle quali
decide la quantità da produrre e offrire all'inizio del periodo t, t = l, ...
T. La quantità offerta, qf, viene decisa massimizzando la seguente fun.
zione obiettivo

g[.]-«.
In questo problema di massimo vi sono due differenze rispetto alla

formulazione tradizionale. In primo luogo, i profitti che l'impresa mas­
simizza, ,,, non sono riferiti al periodo t ma al periodo t+ l.
Questo dipende, come meglio vedremo tra breve, dal fatto che
l'impresa, nel momento in cui decide la quantità, non conosce il
prezzo a cui potrà vendere il prodotto che diverrà noto solo nel pe­
riodo successivo. Formalmente, ciò spiega la presenza dell'operatore di
aspettativa E riferito al periodo t. Economicamente, ciò significa che
ogni decisione è soggetta al rischio (di fallimento).

D'altra parte, poiché gli imprenditori sono avversi alrischio
(perché razionati sul mercato azionario) essi dovrebbero massimizzare
una funzione di utilità concava nei profitti. Qui, invece, e questa è l

seconda differenza rispetto alla formulazione tradizionale, si adotta I e:
spediente di una funzione obiettivo che è lineare nei profitti ma a cul
viene sottratto un «premio per il rischio» dato dall'ultimo termne
della funzione obiettivo. Come si vede questo termine è costituito, ~
parte un coefficiente costante (c) positivo, da q/ per la probabilità di
fallimento, P. Esso definisce il costo reale atteso di fallimento. Il fatto
che questo costo sia crescente nel livello di produzione e nella probabili«> di falli s +. • ieritoIuta 1 allimento ribadisce le considerazioni che abbiamo sugg .
all'inizio del modello. A parità di capitale azionario, quanto maggiore
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.. I vaco dovrà esser l'input di fattori e quindi l'indebita-
. to p!U e e . il . h' d' f u·4e • rese e perciò tanto maggiore nsc 10 _1 a 1mento.

a:en10 de e imdo se' la probabilità di fallimento aumenta, perché si è
,11,, stesso mo • • fu · I ·
{111V • l" certezza sui prezzi tun, e unprese saranno sottoposte
r"";,, ~aagiore. In entrambi i casi il costo atteso di fallimentod un nsc o
aumNnla. dello di G-S è molto importante la struttura temporale. Ab-
." all'inizio del periodo t la singola impresa decide l'am­

biamo 1 · d · · idi il de4seri$,(j,jppgrog Pg",g; ç};
che lranto all'inizio e peno ot questo pro otto s1 ren era -
~ile· in altre parole, il processo produttivo richiede un periodo. Si
:urne ~oltre che il prodotto, una volta ottenuto, debba essere intera­
mente venduto sul mercato perché deperibile. L'uguaglianza di do­
manda e offerta di mercato, nel periodo t+ 1, determina il prezzo
l'f+1 a cui l'impresa vende il prodotto q/, Si noti ancora che prezzo edoto hanno diversi indici temporali a sottolineare il fatto che
l'impresa non conosce il prezzo nel momento in cui decide il livello di
produzione. In particolare, nel modello si assume che

I. il prezzo relativo P/~ 1, dove P, + 1 è il livello generale dei prezzi,
è una variabile casuale avente media unitaria, ossia

pi ( )u; ='tl E ,. 1+1 p, lli41 =
I+ l

con,/ 1 indipende t 'd · d' ·b · fun ·di d 1+. , n emente e 1 enucamente 1stn wta con zIone
nsitàf) e cumulata F(·).
"""%%mo ala struttura temporale del modello. Abbiamo detto che
real~10

1
el penodo_ t l'impresa decide l'impiego di fattori produttivi. In

a$$"gdelo di G-S quest'aspetto viene per cosi dire drasticamente
i","";""Pone che vi sia soltanto capitale circolante ridycendo

dispone
1
,? uttivi ad uno soltanto, il lavoro. Il capitale azionario 5 di cui

relativo m:resai ~~. è per ipotesi tuttavia insufficiente a pagare il
e sa ari • Non potendo emettere azioni, l'impresa è co­

.1.,
1
Senza pe almoa, " tro fornirne · ·r. · 'lenso e o di G-S d una gustiticazione plausibile. E questa una grave lacuna

1~Prio. Ritorne~~e manca del tutto una teoria del capitale e dell'investimento in
t11nni:. 1 noti che in ml~ su questo punto nell'ultimo paragrafo.
"Uan;' realtà sar •"mento, da h I e~bc piu corretto parlare di capitale accumulato tramite

L e e • ' e e e 1mp • -o. ·Osi non fos . rese non possono emettere az1oru.
. e, i problemi I . . I hi di fallire a11v1 a nsc 10 1 a 1mento nemmeno si porreb-
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stretta a contrarre un debito, B,, ad un tasso nominale dell'interesse Ri
su di un mercato dei prestiti ove s1 suppone non si verifichi razion _
mento. Noi semplificheremo ulteriormente la tecnologia assumed
che

2. la funzione di produzione è a rendimenti costanti di scala. Con
un'appropriata scelta delle unità di misura, la funzione di produzione si
può scrivere come

5.3)

dove l è l'impiego di lavoro da parte della singola impresa. Data que­
st'ipotesi e dato il salario reale w, il debito che l'impresa contrae è
pari a

[5.4] B/= P,w,q/-Z/.
All'inizio del periodo t+ I, le imprese debbono rimborsare

( 1 +R,)B,, ossia il contratto di debito è standard, e i profitti in termini
nominali sono dati da

[5.5]

sicché i profitti in termini reali sono

[5.6] ._, , iu+Rei+1=i+rip,,' ve?
t+l

dove b/= B/IP,, e quelli reali attesi

[5.7]

Il capitale azionario reale in t + I è semplicemente pari ai profitti
nel medesimo periodo, ovvero

[5.8] n' =;;'·1+1 .4+I

d_ove z/+ _1 = Z/+ i/P, + 1 • Questo conclude la parte riguardante la defini
zione dei profitti. Passiamo alla probabilità di fallimento. al

Come vedremo, la probabilità di fallimento dipende fondame"
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dal tasso reale d'interesse richiesto da chi presta. Diciamo in-
e : -ifi fallime 1d l'oanzitutto che s1 ~~n ca a 1ento quando i unpresa non è in grado di

rimborsare i debiti contratti, quando eme z, + 1 ~ O, owero, utilizzando
\a [5.6] e la (5.8),

È importante sottolineare che questo può verificarsi perché
l'impresa, nel periodo t, quando decide q; e s'_indebita per b/, non co­
nosce il prezzo a cui venderà il prodotto, u:+ 1 . Tenendo conto del
punto 1., la condizione di fallimento [5.9) può infatti scriversi come

[5.10]
P i i

. I • w,q, -, -i441='-(I+R,) 7 =l+
r+1 %

dove iif+ 1 è il livello del prezzo relativo a cui l'impresa è appena in
grado di ripagare il debito.

Deriva da ciò che il tasso di rendimento reale di chi presta è esso
stesso una variabile casuale perché dipende dalla realizzazione di u/+ 1.
Più precisamente esso è dato da

[5.11]

-; i
, 4 I q,
w,q;-z;
i i

4i+14i

'­
i ;iper u,4141

i iper u4 1 <44 1 .

A parole, se il prezzo relativo u/+ 1 che si verifica è maggiore o
uguale a quello che consente all'impresa di ripagare il debito, allora il
creditore ottiene il rendimento reale contrattato. L'evento non-falli-

mento ha probabilità J b_; /(u )du = 1 - F(ii/+ 1) = 1 - PB, dove b è l'e­
u, 1stremo superiore dell'int~~allo su cui è definita la densità di u. Se il

prezzo che si verifica è minore il creditore si appropria dei ricavi di
vendita realizzati. Questo evento ha probabilità F(u/+ 1) = PB· In realtà,
anche nel primo caso il creditore non conosce, al momento della con­
cessione del prestito (che è il periodo t), quale sarà il rendimento reale
perché non sa quale livello dei prezzi P, + 1 si verificherà nel periodo
successivo. Tuttavia, G-S assumono che P,+ 1= EJP,+ 1), ovvero che il
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li ll nerale dei prezzi (ma non quello relativo alla singola un·

ve o ge d'bil D ,. • il presa)
• fttamente prevel e. ata quest 1potes1, rendirnentsia perte o reale
atteso da parte di chi presta e

5.12)

dove a è l'estremo inferiore su cui è definita la densità di u.
AI fine di evitare complicazioni sul mercato del credito, G-S a.

sumono che questo tasso reale di rendimento atteso sia perfettamente
calcolabile da parte dei creditori, ovvero che

3. I creditori sono perfettamente informati e neutrali verso il ri•
schio, sicché

5.13)

dove r, è il tasso reale d'interesse richiesto da chi presta'.

3. La teoria dell'offerta effettiva

Disponiamo ora di tutti gli elementi per ricavare la funzione di of
ferta della singola impresa. Facendo uso delle [5.2], [5.7], [5.12] e
[5 .13], riscriviamo la sua funzione obiettivo nel seguente modo (omet·
tendo per brevità gli indici)

[5.14] max {O +r)z+q[l-(1 +r)w-cF(u)]}
q

1 Q • . . E(P,. ) ma h, _Usta ipotesi ovviamente comporta che non solo P,,+-b],,a cosi
anc e u, '!" 1 sia perfettamente prevedibile da parte dei prestatori, contraddice ~}%,9ca detto appena poco prima nel teso. Perché continui a sussisc

1 alimento da p tu d Il · h · ton non r-. . )arte e e imprese, occorre allora assumere c e i prestasano acquisire parte - .. ;Ttecipazioni azionarie nelle imprese.
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:1 tasso reale d'interesse definito daon

IIJ.15] (l+r)= wq-z{ii[l-F(ii)]+ a u/(u)du}.

Prima di procedere alla soluzione del problema di massimo soffer­
niamoci sulla [5.15). Questa equazione determina implicitamente il
prezzo al di sotto del quale si verifica fallimento in funzione della
quantità prodotta. Dati il tasso reale dell'interesse e il livello del capi­
1~e azionano, quanto maggiore e il livello del prodotto tanto più ele­
rato risulterà il rischio di fallimento (perché maggiore l'indebitamento
del'impresa). Nei termini della [5.15), cio implica che un aumento di
q provoca un aumento del prezzo al disotto del quale si ha· fallimento,
cioè dii/dq > O. Più formalmente, riscriviamo la [5.15) come

[5.16] (l+r)(w-x/q) =ii[! - F(U)] + I:•/(u)du"' U(ii).

La parte destra della [5.16] è una funzione monotòna crescente di
ii: per ii=a, U(u)=a, e per ii uguale all'estremo superiore dell'inter­
vallo su cui è definita la densità di u, U(u) = 1. Si noti peraltro che

(5.17] U'(7) = 1-F(u) >O.

L'inversa di U ( ·) perciò esiste sempre, anche se raramente siamo in
grado di fornirne l'espressione analitica esplicita. Possiamo percio scn­
vere

[5.18]

da cui derivando rispetto a q otteniamo

5.19)
dii (1+r) z=,,, 3da U q

(1 +r)z >O.
(1-Fw'

d d . finito l [5.18] divieneSi noti infine che, per q che tende a m '

[5.20] U-'[(1+r)wl=u
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ossia quando q- oo, u-u0• Corrispondentemente, la distribuzione di 'ii
tende a Fa,)=Fa. ·. ·

Risolviamo ora il robema.di massimo (6.14) condizionane
alla [5.15l la condizione e pruno or l.Ile e

o 1-a.e-4[es+a+o,a[ero.a
Il lato sinistro della [5.21] è il ricavo marginale atteso al netto de·

costi di salario; poiché i salari sono pagati in anticipo rispetto all'otteni~
mento del prodotto, essi vanno capitalizzati al tasso d'interesse reale. Il
lato destro della [5.21] è il costo marginale difallimento,(?(·). Esso di­
pende da q sia direttamente (un aumento delle dimensioni d'impresa
fa aumentare il rischio di fallimento) che indirettamente tramite gli ef­
fetti che q esplica su u. Quando q tende ad infinito, l'effetto indiretto
si annulla, e, per la [5.20], il costo marginale di fallimento tende a
cf =o. Affinché esista una soluzione finita per la quantità prodotta,
occorre perciò supporre che il ricavo marginale al netto dei salari sia
minore di questo limite superiore del costo marginale di fallimento,
cioè

[5.22] 1-(1+r)w<cF

ossia che e sia sufficientemente elevato •
Avendo determinato, seppure implicitamente, la quantità ottimale

nella [5.21], vediamo ora come questa quantità muta al variare di sa­
lario, tasso d'interesse e capitale azionario.

I primi due effetti sono semplici da esaminare. Un aumento di w
(o di r) riduce il ricavo marginale netto atteso; d'altra parte, un au­
mento di w (o dir) fa aumentare u (per la [5.17], U(·) è monotonica­
mente crescente in u), e perciò il costo marginale di fallimento
perché 9

•
8 La condizione del secondo ordine richiede che il costo marginale di fallimento

sia crescente. Affinché questa condizione sia soddisfatta globalmente occorre che il tasso
di nschio (/I( I-F)) sia monotonicamente crescente. La distribuzione uniforme, che
verrà impiegata nel paragrafo seguente, ha un tasso di rischio monotonicamente re­
scente.

' La seconda frazione in parentesi quadre rappresenta la derivata del tasso di r
schio. Affinché l cond1z1one del secondo ordine sia soddisfatta globalmente, questa de·
rivata deve essere positiva. Cfr. la nota 8.
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de =c[/+(l+r) z /'(1-F)+/2]
45.2)) da 4 (1-F >0.

. Poiché il ricavo marginale netto atteso si riduce e il costo margi­
[, di fallimento aumenta, chiaramente l'offerta diminuisce. In modo
alogo si può esaminare l'effettodi una variazione del capitale azio­
;4aro. Quando z aumenta, i si riduce e diminuisce perciò anche il
f costo marginale di fallimento: il nsultato e così un aumento della
[ quantità offerta. Dall~ (5.1?] ;1_de?uce che quest'aumento è propor­
: zionale all aumento di z p01che u dipende dal rapporto z/q.Ì Passiamo infine agli effetti di un aumento dell'incertezza. Diciamo
fche si verifica un aumento dell'incertezza se, per ogni ii, aumenta la
probabilità di fallimento. La [5.21] permette di controllare facilmente
i che ciò comporta un aumento del costo marginale di fallimento e
perciò una riduzione dell'offerta di prodotto.
I

4. Un esempio di funzione di offerta individuale

Utilizzando la struttura teorica dei paragrafi precedenti, costruiamo
ora una versione specifica del modello di G-Sin cui la curva di offerta
individuale è derivata in forma esplicita. In questa versione, u è unifor­
memente distribuito nell'intervallo [a, b ]. Poiché per ipotesi nel mo­
dello di G-S l'aspettativa di u è pari a uno, possiamo esprimere b in
funzione di a nel seguente modo:

t a+br Eu)=,=1

da cui

b=2-a.

La varianza di u,

(b-a)? (1-a)?
var@)=,=5

1 dim' • , d' N d'a anche che la densità einuisce allora all aumentare 1 a. e env
la distribuzione di u possono scriversi come:
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[5.24]
1 1

f(u)= b-a - 2(1-a)'
ud

F(u) 2(1-a)'

La [5.16], che definisce implicitamente il tasso reale dell'interesse
h . . 0 qui per comodità del lettoree c e npeuam

(I +r)(w-v'q) =ii[I - f(ti)] +fuf(u)du = U{ii)

diviene in tal caso

z(1-m)--(l+r)=
q

[5.25] = 1 ( ii2 -ii(2-a) +~)
2(1-a) 2 2

dove m= 1 -w( 1 + r) è il ricavo marginale netto atteso.
Risolvendo la [4.2] rispetto a 'ii , otteniamo

sz r-a.-2.'a-]«+«+o;[
sicché la F(u) diviene

La quantità offerta viene determinata in base all'uguaglianza tra ri­
cavo marginale netto atteso e costo marginale atteso di fallimento (la
[5.21]), ossia

[5. 16]

[5.28)

-[«o,±.e,]
4 1-Fa)

2m+(l +r)v'q ]
2Y(l-a)[m+(l+r)z/q] ·

Due curve del costo marginale di fallimento, corrispondenti a due
diversi val ori di a, sono rappresentate in figura 5.1. In una (()o) a== O,
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FG. 5.1

sicché la varianza è pari a 1/3, mentre nell'altra (()113) a= 1/3, sicché la
varianza è 1/12. Come si vede, la diminuzione della varianza (dell'in­
certezza) conduce ad uno spostamento verso destra della curva del
costo marginale di fallimento e perciò ad un aumento della quantità
offera ". Riduzioni del salario o del tasso d'interesse o aumenti del
capitale azionario danno luogo ad un analogo spostamento della curva
del costo marginale di fallimento. Naturalmente, nei primi due casi
anche la curva del ricavo marginale netto atteso si sposta ma verso
l'alto.

Per trovare i due asintoti della curva del costo marginale di falli­
mento, è sufficiente ricordare che, quando q-+ oo, ()-+cF(u0), dove
F(iio) è dato da, utilizzando la [5.27],

[5.29] F() =1-V1-a)'m.

"" Le curve del costo marginale di fallimento rappresentate nel diagramma sono
concave. La concavità del costo marginale nel caso della distribuzione uniforme e una
proprietà generale che può essere provata differenziando due volte la [5.28].
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. 1 d I [5 28] per q, otteniamo infine la funzione di offRisolvendo la '· i«erta
per la singola impresa

(5.30) (1 +r)z

5. L'equilibrio generale e il comportamento dinamico dell'economia

Completiamo ora il modello utilizzando la versione specifica che
abbiamo dato nel paragrafo precedente (ma le considerazioni che fa.
remo hanno carattere generale).

Ricaviamo in primo luogo la funzione di offerta aggregata. G-S
suppongono per semplicità che tutte le imprese dispongano della
medesima tecnologia e siano soggette alla stessa incertezza (la stessa
distribuzione di probabilità F(·)). Esse differiscono però quanto a do.
tazione di capitale azionario. Per ottenere la funzione di offerta aggre­
gata, dobbiamo sommare funzioni che hanno una struttura analitica
identica alla [5.30), ma con z diversi. L'offerta dell'impresa «rappre­
sentativa», che utilizzeremo nell'equilibrio generale, è semplicemente
una «media» delle singole funzioni di offerta ed ha di nuovo la stessa
struttura analitica della [5,30), ma con z che rappresenta il capitale
azionario «medio». Per non appesantire la simbologia, indicheremo
sempre con z questo capitale azionario «medio». L'offerta aggregata è
quindi semplicemente un multiplo (pari al numero delle imprese, I)
dell'offerta dell'impresa rappresentativa. Per semplificare, inoltre, po·
niamo e= 1 e a= O, sicché u e [0,2]. La funzione di offerta dell'im­
presa rappresentativa diviene allora

" 2#?+b,-1+#V8?+i-)
dove h,=1-m,=w(1+r,).

Inseriamo ora questa funzione di offerta nel semplice modello di
equilibrio concorrenziale di G-S. In questo modello un consumatore
rappresentativo con vita infinita ha la seguente funzione di valutazione

V,) =max {-w) +(1+6)'Vn)}
c,,l,

dove e, è il consumo, v(·) è la disutilità del lavoro l,, ò è il tasso di
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lerenza intertemporale e n, è la ricchezza reale individual il .
Pre11 d' . d • dall e cmc0rnPortamento mam1co e escntto a seguente equazione

n,+ 1 = (1+rn,+w,I,-c,).
Poiché l'utilità è lineare nel consumo, si verifica immediatam

· d' bi d' · · ente#e la soluzione li questo protlema li ottimizzazione intertemporale
in realtà caratteristiche uniperiodali nel senso che il tasso d'inte­
se ne,","Periodi veuale 4? e ghg l'offera di lavoro dipende
soltanto da s ano corrente, c1oe v 1 =w,. Assumendo v(l,)=

(
h )l/(a-1)

(la)l), a> 1, l'offera di lavoro è l,=a,)""=lf7 .

Uguagliando domanda e offerta di lavoro (si ricordi che con rendi­
menti costanti di scala la domanda di lavoro coincide con q), dalla
[5.31] otteniamo

5.32)

Risolvendo questa equazione per h,, abbiamo

533)

da cui si possono ricavare i valori di equilibrio di q, e w,. Per esempio,
4,è dato da

[5.34] -[=,"q, l+c5 .

Quali che siano i valori di equilibrio, è chiaro che ora l'elasticità di
9, rispetto a z, non è più uguale a 1, come avveniva per la singola
Impresa, ma è minore di 1. Il motivo è il seguente: come prima, un
aumento di z, dà luogo ad un incremento di q, perché riduce il costo
marginale di fallimento, diciamo da eo a e' (si veda la fig. 5.2). Tut­
tavia, nell'equilibrio concorrenziale si tiene conto dell'effetto che una
maggiore quantità prodotta provoca sul salario attraverso un aumento
della domanda di lavoro. Il maggior salario che ne consegue provoca
a una riduzione del ricavo marginale netto (da m a m,)che un au­
mento del costo marginale (da e' a e i). La crescita dell offerta risulta
perciò minore.
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