5, Razionamento azionario, offerta
offettiva e fluttuazioni cicliche

di Enrico Saltari

1. Introduzione

Delle diverse direzioni di ricerca intraprese dalla Nuova Economia
Keynesiana, qpella delle asimmetrie informative & anche quella che ha
avuto, e continua ad avere, vita piu difficile, quantomeno come dif-
fusione e accettazione dg parte della professione. Consultando i ma-
nuali di livello intermedio e avanzato che oramai vengono immessi
ogni anno sul mercato, il lettore paziente potra verificare che, anche in
quelli pit recenti’, non solo non vi & un singolo paragrafo dedicato a
questo filone ma neanche il minimo riferimento in nota. Eppure, il
duo Greenwald-Stiglitz, che rappresenta il sottofilone che privilegi; i
razionamento azionario come spiegazione del ciclo, se non quello
lSu.gln_z-We!ss, rappresentativo viceversa dell’altro sottofilone che privi-
tt:gla ddrazxonamento creditizio, ha prodotto dalla fine degli anni ot-
. : , ; . ey
: l}aha’ oggi un numero rilevante di lavori sul tema delle fluttuazioni
tci]icSC e’ Un numero che gia qualche anno fa suscitava I'ironia sottile
4 “tanley Fischer [1988]: «i lettori attenti di questi papers - e a causa
d:bbom volume nessuna persona da sola & in grado di assorbirli tutti -

f\5ono essere rimasti impressionati dalla loro creativita».

Fisch_eve[ro che nel manuale avanzato oggi pitt di moda, Blanchard e
B fa ’; 1988], si pud trovare un intero paragrafo dedicato al lavoro
oso di Stiglitz e Weiss [1981] sul razionamento del credito. Ma
questo rimane un riferimento isolato, che pud spi la rigidita dei
tassi d'interesse, ma ch ck)), Ot Tplegafe esists, in
e non ione, i
.a".chafd e Fis’cher, con il ciclsfr:c;zo?r‘),iir:' ?a(étclir;ec?’?:ljis;?::é g:
tigltz et alfi & chia i : ' iclo i
Bado di iy o ramente quella di produrre una teoria del ciclo in
eggiare con quella oggi dominante del ciclo reale.

1

) Per ¢j § 59 i

Stanno Do:c"?rlcg solo quelli di livello intermedio pubblicati nella prima meta di que-

2 Per gy Leslie (19931, Turner (193]

U0 dei Jayor; ;f‘ ks di questo numero, si puo guardare ai riferimenti bibliografici

Questione, scly, e Id quest'anno di Greenwald e Stiglitz [1993a], dove solo del duo in
ndo percio quelli del solo Stiglitz, vengono citati 11 papers dall86 a
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1l fatto & che i lavori scritti finora contengono si una descrizion
dei tre tipici building blocks (ultimamente denominati «ingredien dci
base») su cui dovrebbe fondarsi la nuova teoria del ciclo - raziona.
mento azionario e/o quello creditizio e la teoria del salario efficiente -
ma non viene quasi mai fornito un modello formale in cui queste com.
ponenti risultino integrate e concorrano alla spiegazione del cicl ey
nomico. Il lavoro pit 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) & 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 I'ipotesi di rendimenti costanti di scala, ponendo
in luce la carenza a nostro avviso pit importante di questa parte del
modello di G-S: I'assenza di una teoria dell'investimento con la conse-
guente necessita 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 & as-
sente una domanda di investimenti. La semplificazione riguardante la
tecnologia, vale a dire I'ipotesi di rendimenti costanti di scala, ci con-
sentira nel paragrafo 4 di ricavare esplicitamente la funzione di offerta
individuale per il caso specifico in cui la distribuzione casuale de
prezzo del prodotto sia uniforme. Nel paragrafo 5 utilizzeremo questo
caso particolare inserito in un modello di equilibrio generale (ar}Che
questo per necessita uniperiodale) per analizzare la dinamica del siste
ma economico; vedremo quali condizioni debbono essere soddisfatte
affinché il sistema possieda una dinamica significativa (abbia uno sedy
state) e quali adhockeries sono state a tal fine introdotte da G-S- Pali
ragrafo 6 propone e discute una prima formulazione della teoria ¢¢6
investimenti che tiene conto del rischio di fallimento ed & percio com-
Qanbﬂc con lo schema teorico di G-S. Infine, 'ultimo paragrato il
tiene alcune considerazion; 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
¢ il comportamento delle imprese sia avverso al rischio (da falli-
mento). I motivo di questa avversione al n.schlo‘ risiede nelle imper-
fezioni informativg esistenti sul mer'cato az:qnapo. Secondo G-S le
inprese non_considerano come equivalente il finanziamento tramite
zioni od obbligazioni. Con le azioni le imprese possono ripartire il
ischio 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, pud costringerle al fallimento.

Malgrado il finanziamento azionario risulti pid conveniente, le
imprese possono farne scarso uso per la presenza di asimmetrie infor-
mative. Il problema che incontrano le imprese nell’emettere azioni &
quello tipico della selezione avversa. Si consideri, per esempio, una si-
tuazione in cui i manager conoscono il valore delle attivita delle
imprese mentre i potenziali acquirenti di azioni sono in grado di
simare questo valore soltanto imperfettamente. Se in questa situa-
zone un'impresa decide di emettere azioni & perché il valore di mer-
ato di quest’impresa supera il suo valore effettivo. Ne discende che
soltanto le imprese «peggiori» saranno disposte ad emettere azioni.
Chi intende acquistare azioni interpretera percid I'emissione di azioni
come un segnale negativo, causando con cio una riduzione del valore
delle azioni di queste imprese. La presenza di asimmetrie informative
PO cosi spiegare perché le imprese facciano soltanto raramente ri-
rso al mercato azionario .

Nel modello di G-S viene adottata I'ipotesi limite che le imprese
3011 %ossanq emettere azioni sicché esse possono finanziarsi solo con-
atndo debm. In questo modo, tuttavia, le imprese debbono accollarsi
:sre ":;Cr: il rischio di un eventuale fallimento, con la conseguenza cl:ic:
: .0“ ono ad avere un comportamento avverso a questo genere di
" i‘ﬂa;‘i’emoqe al {isc_hi(.) da faHianto suggerisgc naturalItJm:nt?m C:U‘é’ .
dhe e § gqnsnde;azxom r!guardo all_offerta delle imprese. La pr £

a~ 9€asioni di produzione delle imprese sono mﬂugnla'tey presumt
fisch.?:t? 'n modo negativo, dalla presenza di questo rischio. Poxc(}ile i

¢ Negativamente commisurato al capitale azionario posseduto

)
I] ' i 1 . . *
Modell rcimento classico per il razionamento azionario & Myers € gd::.lllll{: ([]L?ﬁ-:go [-Lr:

m 1 . .
e si t: 0 semp !'ce ma efficace di razionamento azionario basat
ova in Gibbons (1992].
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dalle imprese, ne discende che,uceteris par{bu:, quanto maggiore
questo capitale azionario tanto pili elevata I'offerta delle imprese, |,
altre parole, la scarsita di capitale azionario costituisce un fattore vip,
colante nelle decisioni di offerta delle imprese. Al limite, se [ imprese
non dovessero far ricorso al debito perché hanno abbondanza d; capi-
tale azionario, il rischio di fallimento risulterebbe nullo e 'offerta nop
dipenderebbe dal capitale azionario. La seconda considerazione & che,
a parita di capitale azionario, un aumento della percezione del rischio,
dovuta per esempio ad una maggiore variabilita del prezzo del pro-
dotto, conduce ad una riduzione dell'offerta, proprio perché accresce |
rischio di fallimento. Queste sono esattamente le conclusioni cui giun.
gono G-S. Esaminiamo ora in dettaglio com’¢ costruito il loro mo-
dello.

Nel modello vi sono / imprese, /=1, 2,..., I, ciascuna delle quali
decide la quantitd da produrre e offrire all’inizio del periodo ¢, t=1,..
T. La quantita offerta, ¢;, viene decisa massimizzando la seguente fun-

zione obiettivo

(5.1] max E,[th+ ,] —cq/Pg.

q/

In questo problema di massimo vi sono due differenze rispetto alla
formulazione tradizionale. In primo luogo, i profitti che I'impresa mas-
simizza, ,,,, non sono riferiti al periodo ¢ ma al periodo ¢+1.
Questo dipende, come meglio vedremo tra breve, dal fatto che
I'impresa, nel momento in cui decide la quantita, non conosce i
prezzo a cui potra vendere il prodotto che diverra noto solo nel pe-
riodo successivo. Formalmente, cid spiega la presenza dell'operatore
aspettativa E riferito al periodo ¢. Economicamente, cio significa che
ogni decisione & soggetta al rischio (di fallimento). o

Draltra parte, poiché gli imprenditori sono avversi al’ r}SChlo
(perché razionati sul mercato azionario), essi dovrebbero massimizzare
una funzione di utilita concava nei profitti. Qui, invece, e questa ¢ 18
seconda differenza rispetto alla formulazione tradizionale, si adotta I
spediente di una funzione obiettivo che & lineare nei profitti ma a !
viene sottratto un «premio per il rischio» dato dallultimo termint
della funzione obiettivo. Come si vede, questo termine & costitulto,
parte un coefficiente costante (c) positivo, da g, per la probabilita &
fallimento, Py, Esso definisce il costo reale atteso di fallimento. Il ft°
che questo costo sia crescente nel livello di produzione e nella pro°*
bd,l.ta. di fallimento ribadisce le considerazioni che abbiamo sugge™™®
all'inizio del modello, A parita di capitale azionario, quanto magglore
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o dovra esser 'input di fattqri e quindi I'indebita-
e, e percio tanto maggiore il rischio di fallimento.
e la probabilita di fallimento aumenta, perché si &
ui prezzi futuri, le imprese saranno sottoposte
In entrambi i casi il costo atteso di fallimento

+ oo pid €levat

;;:cn[o deﬂe impres
i s[esso mOdO, §
qesiuta ['incertezza 3
J un rischio maggiore:
2umenlmr'nodello di G-S & molto importante la struttura temporale. Ab-
bw:;detto che all'inizio del periodo t la singola impresa decide I'am-
pontare dei servizi dei fattop da impiegare e quindi il grodotto,‘ ma
e sohanto all'inizio del periodo £+ 1 questo prodotto si render di-
gonbil; in altre parole, il processo produttivo richiede un periodo. Si
sane inoltre che il prodotto, una volta ottenuto, debba essere intera-
nene venduto sul mercato perché deperibile. L’uguaglianza di do-
mnda e offerta di mercato, nel periodo ¢#+1, determina il prezzo
P, acui l'impresa vende il prodotto ¢;. Si noti ancora che prezzo e
podotto hanno diversi indici temporali a sottolineare il fatto che
['mpresa non conosce il prezzo nel momento in cui decide il livello di
poduzione. In particolare, nel modello si assume che

L il prezzo relativo P/, |, dove P, , & il livello generale dei prezzi,
¢ una variabile casuale avente media unitaria, ossia

. P .
[5-2] y;+l =—Pffil-, EI(“;-#-] ) =1

i
“.":ie"[lls'ri 3 %l;;endentemente e identicamente distribuita con funzione

msita, cumulata F(-).
'iniz[iz";:]mofus strtln,t.tura temporale del modello. Abbiamo detto che
el (i;?eﬁ% th lénpresa’ decide | impiego di f\at{on produttivi. In
“Ulfatg ;o 1G- %uesF aspetto viene per cosi dire drasticamente
0 prodeggs sgone ¢ elw sia soltanto capitale circolante rfdlslce.ndo_
e Fimpresy Z’unp soltanto, d'lavoro.'Il capitale azionario " di cui
ety Monte sgly € per Ipotesi tuttavia insufficiente a pagare il
salari”. Non potendo emettere azioni, |'impresa & co--

i
Sana ral .
:ow’"? dipeC.s"oofvf'::m una giustificazione plausibile. E questa una grave lacuna
oo, Riomerens anca del tutto una teoria del capitale e dell'investimento in
Faggps ! "0t che jp realt; SU questo punto nell'ultimo paragrafo.
¢ oiamento, g0 C‘L STCbbc P corretto parlare di capitale accumulato tramite
by, ¢ Cosin ¢ le imprese non possono emettere azioni.

0sse, | . s b e 1. g
Problemi relativi al rischio di fallimento nemmeno si porreb-
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stretta a contrarre un debito, B/, ad un tasso nominale dell'interegge R/
su di un mercato dei prestiti ove si suppone non si verifichi rajop,"
mento. Noi semplificheremo ulteriormente la tecnologia assume, do

che

2. la funzione di produzione & a rendimenti costanti di scala, Cgp
un’appropriata scelta delle unita di misura, la funzione di produzione ;

puo scrivere come
[5.3] qli=lti

dove /' & l'impiego di lavoro da parte della singola impresa. Data que-
st'ipotesi e dato il salario reale w, il debito che I'impresa contrae ¢

pari a
(5.4] B/=P,w,q/-Z/.

All'inizio del periodo ¢+1, le imprese debbono rimborsare
(1+R/)B/, ossia il contratto di debito & standard, e i profitti in termini
nominali sono dati da

[5.5] ¢ ti+ lqzi— (1+ R,i)B’i’
sicché i profitti in termini reali sono
i i i PI YA)
[5.6] T 1=t419— 5 —(1+R)b
Prs)
dove 4/ =B//P, e quelli reali attesi

P
Pri

(5.7] E(n},)=4/-E ( (1 +R,"))bf

I capitale azionario reale in 741 & semplicemente pari ai profiti

nel medesimo periodo, ovvero

[5.8] M= 1

d'ove zzi+_1 =7/, 1/P,+1. Questo conclude la parte riguardante Ja defin-

zione dei profitti. Passiamo alla probabilita di fallimento. ub
Come vedremo, la probabilita di fallimento dipende fondamen
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e dal tasso reale d'interesse richiesto da chi presta. Diciamo in-
: . 1 L e .
n[;mitutto che si verifica fallimento quando 'impresa non & in grado di

inborsare i debiti contratti, quando ciot z;,, <0, owero, utilizzando
n(s6)ela [5.8],

., P o
59) tg <5 — (1+R)B.

t+1

E importante sottolineare che questo pud verificarsi perché
timpresa, nel periodo ¢, quando decide ¢, e s'indebita per by, non co-
nosce 1 prezzo a cui vendera il prodotto, #;,,. Tenendo conto del
punto 1., la condizione di fallimento [5.9] pud infatti scriversi come

. P wai-7
5.0 uin S5 (14R) 22 =g
t+1 9

dove @, & il livello del prezzo relativo a cui I'impresa & appena in
grado di ripagare il debito.

Deriva da cid che il tasso di rendimento reale di chi presta & esso

stesso una variabile casuale perché dipende dalla realizzazione di 4/, ;.
Piv precisamente esso € dato da

A . _;

p ;;_,l_q_;z? Per 4, 244,
B (14Ri)—t—= g
I)PI-.-] ul'+lq;

i =i
T Perthyy <y
wq %

A parole, se il prezzo relativo #/,, che si verifica & maggiore 0
uguale a quello che consente all'impresa di ripagare il debito, allora il
ceditore ottiene il rendimento reale contrattato. L'evento non-falli-

b
mento ha probabilita j * flu)du=1-F(i/,,)=1-Pp, dove b e le-

P §

u
Sltemo superiore dellintervallo su cui & definita la densita diu. Seil
Prezzo che si verifica & minore, il creditore si appropria dei ricavi C}l
vendita realizzati. Questo evento ha probabilita F(i#/, ) =Ps In realta,
anche nel primo caso il creditore non conosce, al momento della con-
cessione del prestito (che & il periodo ¢), quale sar il rendimento geale
perché non sa quale livello dei prezzi P, si verifichera nel perlod9
Suceessivo, Tuttavia, G-S assumono che P,y =E{P;+1), ovvero che il
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nerale dei prezzi (ma non quello relativo alla iy
o ¢ t . .
mente prevedibile. Data quest’ipotesi, il ren
arte di chi presta €
ﬂi

P
E,[(1+R,’) 3;—1]=
t

= (@, [1-F(@/ )]+ j uf(u)du}
'

a

gola impreg,

livello ge ,
dimentq teale

sia perfetta
atteso da p

[5.12] 4

=

i_
w4,

dove & P'estremo inferiore su cui & definita la densita di 4.

Al fine di evitare complicazioni sul mercato del credito, G.§ 4
sumono che questo tasso reale di rendimento atteso sia perfettamente
calcolabile da parte dei creditori, ovvero che

3. 1 creditori sono perfettamente informati e neutrali verso { g
schio, sicché

[5.13] E,[(1+R,i) PP' ]=1+r,

t+1

dove 7, & 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) ¢
[5.13], riscriviamo la sua funzione obiettivo nel seguente modo (omet
tendo per brevita gli indici)

[5.14] max {(14 1)z +¢[1 = (1 +r)w - cF@)1}
q

7 : . che
: 8
Questa ipotesi ovviamente comporta che non solo Py =E{Pie) ™

a =/, : . . I cosl
nche &, sia perfettamente prevedibile da parte dei prestatori, contraddicendo

quanto sj €ra dcllo a . M crere UN
A PPcna poco prim é ui a sussister ]
di fallimento d prima nel testo. Perché contin S

a parte delle i j prestato
sano acquisire mprese, occorre allora assumere che i P

partecipazioni azionarie nelle imprese.
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il 18550 reale d'interesse definito da

q N _ u
wq-z{"“‘“umj f w)da).

g (4=

Prima di procedere alla soluzione del problema di massimo soffer-
gamoci sulla [5.15). Questa equazione determina implicitamente i
prezz0 al di sotto del quale si verifica fallimento in funzione della
quantita prodotta. Dati il tasso reale dell'interesse e il livello del capi-
e azionario, quanto maggiore ¢ il livello del prodotto tanto piti ele-
o risulter il rischio di fallimento (perché maggiore I'indebitamento
dell'impresa). Nei termini della [5.15], cio implica che un aumento di
¢ provoca un aumento del prezzo al disotto del quale si ha fallimento,
coe di/dg>0. Pit formalmente, riscriviamo la [5.15) come

b6  (1+n(w-z/4)=u[l1-F@)]+ J uflu)du=Ua).

La parte destra della [5.16] & una funzione monotona crescente di
i: per #=a, U(#)=a, e per # uguale all’estremo superiore dell'inter-
vallo su cui ¢ definita la densita di #, U(#)=1. Si noti peraltro che

(5.17) U'@)=1-F@)>0.

L'inversa di U(-) percid esiste sempre, anche se raramente siamo in
grado di fornirne I'espressione analitica esplicita. Possiamo percio scri-
vere

s o aeofu-s)]-

da cui derivando rispetto a ¢ otteniamo
z
(5.19) ——=———-—§=—“—'>0'

Si noti infine che, per ¢ che tende ad infinitc, 18] cmene

(5.20) : U-'(14rwl=H4o
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ossia quando 4>, #o. Corrispondentemente, la distribuzione diz

de a Flag) =Fo. _—
ten Rejsolvia ,ﬁo ora il problema di massimo [5.14] condiziona\tameme

alla [5.15]: la condizione del primo ordine &

(%)
[5.21] 1—(1+r)w=C[F(§)+(1+’)qTIZ{;_@»JEQ(I7(4).q).

1 lato sinistro della [5.21] & il ricavo marginale atteso al netto dei
costi di salario; poiché i salari sono pagati in anticipo rispetto all'ottep.
mento del prodotto, essi vanno capitalizzati al tasso d'interesse regle. i
lato destro della [5.21] & il costo marginale di fallimento, (). Esso d;.
pende da ¢ sia direttamente (un aumento delle dimensioni d'impresa
fa aumentare il rischio di fallimento) che indirettamente tramite gl; ef.
fetti che ¢ esplica su #. Quando ¢ tende ad infinito, I'effetto indiretto
si annulla, e, per la [5.20], il costo marginale di fallimento tende 4
¢F,=0,. Affinché esista una soluzione finita per la quantita prodotta,
occorre percid supporre che il ricavo marginale al netto dei salari sia
minore di questo limite superiore del costo marginale di fallimento,

cioé
[5.22] 1-(1+rw<cF,

ossia che ¢ sia sufficientemente elevato ®.

Avendo determinato, seppure implicitamente, la quantita ottimale
nella [5.21], vediamo ora come questa quantita muta al variare di sa-
lario, tasso d’interesse e capitale azionario.

I primi due effetti sono semplici da esaminare. Un aumento di
(o di r) riduce il ricavo marginale netto atteso; d’altra parte, un au-
mento di w (o dir) fa aumentare # (per la [5.17], U(-) & monotonica-
mente crescente in #), e percid il costo marginale di fallimento

perché’

_ ® 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 rischio (f/(1-F)) sia monotonicamente crescente. La distribuzione uniforme, che
verra impiegata nel paragrafo seguente, ha un tasso di rischio monotonicamente cre-
scente.
_? La seconda frazione in parentesi quadre rappresenta la derivata del tasso di fi
schio. Affinché la condizione del secondo ordine sia soddisfatta globalmente, questa de-
fivata deve essere positiva. Cfr. la nota 8.
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1

do _ z f'(1=-F)+f2

Poiché il ricavo marginale netto atteso si riduce e il costo margi-

e di fallimento aumenta, chlaramgnte Pofferta diminuisce. In modo
salogo si pud esaminare le_ffet}o .dl una variazione del capitale azio-
! ario. Quando z aumenta, # si ndpce e diminuisce percid anche il
{ osto marginale di fallimento: il risultato & cosi un aumento della
! quantita offerta. Dalla [5.15] si deduce che quest’aumento & propor-
: jondle all'aumento di z poiché # dipende dal rapporto z/g.
; Passiamo infine agli effetti d’l un aumento dell'incertezza. Diciamo
Fee si yqlﬁc_a un aumento dell'incertezza se, per ogni #, aumenta la
* probabilita di fallimento. La [5.21] permette di controllare facilmente
! che cio comporta un aumento del costo marginale di fallimento e
ipercié una riduzione dell'offerta di prodotto.

4, Un esempio di funzione di offerta individuale

Utilizzando la struttura teorica dei paragrafi precedenti, costruiamo
" ora una versione specifica del modello di G-S in cui la curva di offerta
- individuale & derivata in forma esplicita. In questa versione, # & unifor-
memente distribuito nell’intervallo {4, 5]. Poiché per ipotesi nel mo-
dello di G-S Paspettativa di # & pari a uno, possiamo esprimere & in
funzione di a nel seguente modo:

at+b
2 =1

E(u)=

da cui

La varianza di #,

—2? (1-a)?
var(u)=(blza) =———( ;)

i
f

diminuisce allora all’aumentare di a. Ne deriva anche che la densita e
la distribuzione di # possono scriversi come:
227

Bad b A o ol o



1 1 _ 4-a
[5.24] f) =32 21-a) F(u)_Z(l—a)'

La [5.16], che definisce implicitamente il tasso reale del]'imeressg

e che ripetiamo qui per comodita del lettore

[5.16] (l+r)(w-dq)=t7[l-F(ﬂ)]+J uf(w)du=U(z)
diviene in tal caso
(1=m)==(1+7)=
q

=2 2
551 =375 (1‘2—-7(2—(:)#‘7)

dove m=1-w(1+7) & il ricavo marginale netto atteso.
Risolvendo la [4.2] rispetto a #, otteniamo

[5.26] t7=2—a—2\/(1—a)[m+(1+r)§]

sicché la F(#) diviene

(5.27] F(a)=1—\ﬂl—a)"[mﬂur)ﬂ.

La quantita offerta viene determinata in base all’'uguaglianza tra ri
cavo marginale netto atteso e costo marginale atteso di fallimento (2
[5.21]), ossia

z_ f@)
q 1-F(#) |

m=c[F(z?)+

[5.28) -C[l 2m+(1+1)dy
2V(1 =a)lm+(1+r)z/q] | .

Due curve del costo marpi i falli ' i
D ve « ginale di fallimento, corrispondenti a due
diversi valori di 4, sono rappresentate in figura 5.1. In una (00)2=0;

228



d1-2 ml2) |
/ -
A1) |-
@
3
-
% 9 |

-l

Fic. 5.1

sicché la varianza & pari a 1/3, mentre nell’altra (0,/;) a=1/3, sicché la
varianza & 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 percid ad un aumento della quantita
offerta . 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
'alto.

Per trovare i due asintoti della curva del costo marginale di falli-
mento, ¢ sufficiente ricordare che, quando g—®, @—>cF(#,), dove
F(@,) & dato da, utilizzando la [5.27],

(5.29] Flag)=1-V(1-a)"'m.

1 Le curve del costo marginale di fallimento rappresentate .nel diag.ramma.sono
concave. La concavita del costo marginale nel caso della distribuzione uniforme & una
Proprieta generale che pud essere provata differenziando due volte la [5.28).
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Risolvendo la [5.28] per 4, otteniamo infine la funzione dj offertg

per la singola impresa

[5.30] (14972
1= (A —a -V —m+ VI=a(l=mV (1 =)=y}

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

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

Ricaviamo in primo luogo la funzione .dx offerta.aggregata. GS
suppongono per semplicita che tutte le imprese dispongano della
medesima tecnologia e siano soggette alla stessa incertezza (la stessa
distribuzione di probabilita F(-)). Esse differisconp pero 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, & 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 ¢
quindi semplicemente un multiplo (pari al numero delle imprese, )
dell'offerta dell'impresa rappresentativa. Per semplificare, inoltre, po-
niamo ¢=1 e a=0, sicché » € [0,2]. La funzione di offerta dell'im-
presa rappresentativa diviene allora

= (141)
©2h2+h=1+h Vb +h—1)

dove b, =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

(5.31]

V(n,)=m$x {c,—v(l,)+(i +6) ™ WVin4))}

dove ¢, & il consumo, o(-) & la disutilita del lavoro J,, 6 ¢ il tasso d
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