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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-

221

[51J



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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Fic. 5.2

La descrizione della dinamica di questo sistema è semplice. Com­
binando la [5. 7) e la [5 .8), si ha

[5.35) E,,+)=,=q[-(I+o)w,]+z/1+0)
dove si suppone che, per l'operare della legge dei grandi numeri, il
valore atteso del capitale azionario della singola impresa, coincida con
il capitale azionario medio.

Il significato economico della [5.35) è trasparente: dato il livello
iniziale del capitale azionario, i profitti ottenuti dall'impiego di quel
capitale determinano il capitale azionario del periodo successivo. L'au­
mento del capitale azionario produce due effetti di segno opposto sui
profitti: dà luogo ad un aumento della quantità prodotta ma riduce il
ricavo marginale netto atteso per la crescita dei salari. E così possibile
che, per valori elevati di z, il termine q,[ 1-(1 + o)w,] diminuisca. Il
sistema può allora avere' uno steady state: questo si verifica quando la
riduzione del capitale azionario causata dalla compressione di
q,[ 1 - ( 1 +)w,] controbilancia esattamente la crescita del capitale
azionario dovuta al tasso d'interesse, z,o.

"s il tasso di preferenza intertemporale è sufficientemente elevato, il sistema
puo non possedere uno steady state.
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d state non è economicamente significativo perché
\ls quest? 5fea Y 5rginale netto atteso negativo, mentre il ricavo

_.tica un ncavo ma può essere tutt'al più uguale a zero (altrimenti
~nJe netto arresorebbe nulla). Questo spiega perché G-S modifi­
"., 3fferta sa! d d ·" d(z,), :hu qllanuta_ 0 ica del modello introducen o . un te~mme, 1., , .c e
d";},di pagati dalle imprese in funzione del capitale

·" ta I IVI e I d. d ..rippres:n . h' l'evoluzione tempora e 1z IvIene
isnrio,"T"

==q [1-0+o)w,] + (1 +o)z,-d(ztl.
53l +1 t'

· I appropriata» della forma di da,) può così condurre adu a sce ta « 1 ·n d t te significativo. Torneremo su questo punto ne prossunooeudy i4
nagalo­

i investimenti e teoria dell'offerta effettiva

Il funzionamento del modello di G-S può essere riassunto nel se­
ete modo. Come abbiamo visto, questo modello si fonda prmc1pal­
mente su due blocchi: il primo riguarda la costruzione della funzione

offerta effettiva (individuale e aggregata); il secondo concerne il
comportamento dinamico dell'economia, dedotto inserendo la fun­
one di offerta effettiva all'interno di un modello di equilibrio concor­
mnziale.

L'operare del modello nel suo complesso può essere esaminato
guardando al mercato del lavoro (si veda la fig. 5.3).

Il grafico a) della figura 5.3 coincide con la figura 5.1 e riassume
appunto la teoria dell'offerta effettiva per l'impresa «rappresentativa»
l'impresa con il capitale azionario «medio»). La presenza del rischio
falli~ent? fa sì che l'offerta effettiva rimanga al di sotto dell'offerta

pitenz,~e, intesa come quel livello a cui si ha la consueta uguaglianza
pezzo (atteso) e costo marginale. Poiché per l'ipotesi di rendi­nu costanti di scala e la scelta delle unità di misura q coincide con

loccu · ··pazIone, possiamo rappresentare nello stesso diagramma anche
b suuazione ?el mercato del lavoro (per semplicità, nel grafico ab­
~o normalizzato a uno il numero delle imprese). Il grafico b) della
roffea 5-~1°stra come si determina l'occupazione una volta ottenuta
ta lavoro dal modello di equilibrio concorrenziale ".

121; ",Pelo del salario che risolve l'equazione et-Va-Oi»=
JJrodoua tend ( +d

0
!~· ~ questo livello del salario la domanda di lavoro e la quan­

ono a infinito (si vedano la [5.22) e la [5.29)).
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a)

V.

4.l

w
b)

Fc. 5.3

Si supponga ora che E nel grafico b) rappresenti lo steady state.
Shocks temporanei all'incertezza riguardante i prezzi relativi futuri che
accrescono il rischio di fallimento fanno spostare in alto e a sinistra il
costo marginale di fallimento nel grafico a) e nella stessa direzione la
curva di domanda di lavoro nel grafico b ), dando cosl luogo ad una
riduzione dell'occupazione (che rimane comunque al livello di pieno
impiego). Un effetto analogo può derivare da una diminuzione del ca­
pitale azionario delle imprese qualora il livello generale dei prezzi s1
riveli minore di quello atteso ". In tutt'e due i casi, la temporanea ri­
duzione del salario fa aumentare i profitti delle imprese, e quindi il
loro capitale azionario, ponendo cosi le basi per la successiva fase di
espansione fino a ritornare in E. Naturalmente, il movimento ciclico

al n_ Ciò ~chiede evidentemente un'attenuazione dell'ipotesi per cui il livello gene·
r e de, prezzi è sempre perfettamente previsto dalle imprese.

234



ebbe essere più complesso o addirittura caotico con continui over­
pOlf. dello steady state. La crescita del prodotto e dell'occupazione
ag tal ntc il,' di·id +diyµv bb 'ar aumentare a a pun o sa an e 1v1 en I da ridurre di·rete 1a 'tal ·. :. d0 3oftti e captIe azionano, ponen o con ciò in moto una
nuovo P . liva fase ctc ca. . . '
5osi due blocchi, la teoria dell'offerta effettiva e quella del ciclo
omico, sono a nostro avviso incrinati da due debolezze di fondo.

e< . a riguarda proprio la teoria del ciclo economico. Abbiamo già$" #ila particolare versione del modello ai proposta (renai­
Menti costanti di scala e distribuzione uniforme dei prezzi relativi) sia

essario introdurre i dividendi netti m /unzione del capitale azionario
n~ l'esistenza stessa dello steady state. Più in generale, il termine d(z,),
{idendi netti appunto, sembra possa essere formulato ad hoc in
odo da far assumere alla dinamica del sistema qualsivoglia anda­

mento. Per di più, considerazioni riguardo al ruolo di segnale che la
;litica dei dividendi delle imprese ha, come pure l'evidenza empirica
[Vaciago e Verga 1992], suggeriscono quantomeno che l'andamento
temporale dei dividendi non è strettamente correlato con quello del

I
. • 14capita e azionano .

Ma la debolezza più rilevante del modello di G-S risiede nella
teoria dell'offerta effettiva. Questa è tutta basata sull'ipotesi che le
imprese impieghino soltanto capitale circolante e che quindi non effet­
tuino alcun investimento in capitale fisso. Cosa accade se si incorpora
nella teoria dell'offerta effettiva la domanda di investimenti?

Delineeremo ora una struttura teorica per una tale domanda per la
singola impresa all'interno della teoria dell'offerta effettiva (tenendo
cioè conto del rischio di fallimento), ponendo in luce le difficoltà che
s'incontrano seguendo quest'approccio ".

Supporremo che la tecnologia a disposizione della singola impresa
preveda l'impiego di due input, uno fisso e l'altro variabile. Chiame­
remo il primo capitale, k, e il secondo lavoro, l. La ragione di questa
distinzione sta in ciò, che, mentre l'input di capitale deve essere deciso
prima che il prezzo del prodotto sia conosciuto, l'input di lavoro può
essere viceversa variato una volta che sia noto il prezzo del prodotto.
Nell'ambito dello schema di G-S la simultaneità di ricavi e costi all'in­
emo di ~iascun periodo, ovvero l'ipotesi di produzione istantanea,
quivale di fatto ad assumere che l'incertezza uniperiodale finora con-

l◄ (
lai-oro (I ome peraltro notano G-S [1993b, 99, n. 26). Si noti che in unprecedente

1, ?.:°J G-S arg~me~tavano esattamente per la costanza dei dividendi.
schema qui delineato si inspira ad un precedente lavoro cli G-S (1990).
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. ( li relativa al capitale circolante) non esiste più. Abbiasiderata quella d" · dil . d h o
@vece irdoto u'i«cenes, !""""%E2", ",}gg Pnodo,g"siievado
il . l fisso L'ipotesi ha perciò mne 1 1s0 are e cons1 erare sepacapita e IS: ·. J d · · · d" · · ·
or«in«ras dr sg,,1,3"1%,"7"2p»
e "deriamo un'impresa che e a ec1 ere ve o d'investi-ons1 . d O 1•· . h .mento da effettuare nel periodo E;·"est4mento aa Per ipotesi una

dorata di T periodi. L'impresa ettetua nvumn(on/ Periodo o,
ma questo irivestimento diviene77,""9 P"J%dg,'gvmndo
entra a far parte della capacita pro umva. ciascuno e1 t t_= 1, 2, ... ,
T) periodi successivi, salario e prezzo del prodotto sono noti, e i rela­
tivi profitti vengono reinvesti~~ ad un tasso dell_'m_teresse certo, r"
L'impresa decide il livello dell'investimento massimizzando la seguente
funzione obiettivo (eliminando per brevità l indice i)

(5.37] E(,rrl -c/0P• =E[,ìs,(1 + ,,y-,]-O + ro)rbo- cl,,P8

dove nr è il profitto dell'impresa dopo T periodi, s, i profitti relativi ai
sottoperiodi t, b0 l'ammontare che l'impresa deve prendere a prestito
(dato il razionamento azionario) per effettuare l'investimento, n il
tasso reale atteso d'interesse sui prestiti, I l'investimento e P8 la pro­
babilità di fallimento. Si noti che s, è una variabile casuale perché
l'impresa non conosce, al momento di effettuare l'investimento, prezzi
e salari dei periodi successivi.

Poiché in ciascun sottoperiodo t prezzi e salari sono noti e l'input
di capitale è dato, l'impresa decide l'input di lavoro massimizzando in
ogni t i relativi profitti:

dove u, è il prezzo relativo del prodotto, w, il salario reale e G(·) la
funzione di produzione. Assumeremo che la funzione della produzione
sia a rendimenti costanti di scala.

Data quest'ipotesi sulla tecnologia, si può verificare che i profitti
massmu s ( ·) sono linean omogenei in k,, sicché

[5.39]

16 Anch . . h .e questa ipotesi a il fine di isolare l'incertezza riguardante gli investimenu.

236



, w,), il profitto per unità di capitale, è crescente e. olr.re s,11,, , 'cJielll 11es "{pare, supporremo d'ora in poi che: i) in ciascuno dei
Per ~~p l'impresa non effettui altri investimenti e che il capitale8""{ n aso proporzionale 0", sicché ,=k1-0)+1

~ logon O} k =k (1-0)2, e cosi via; u) il salano rimanga costante
t/~t(l - \r;peri~do al livello w del periodo O, omettendolo in
~ oascun :e dagli argomenti di s(· ); iii} come nel caso del capitale
quel che se sia indipendentemente e identicamente distribuito.
cifcolante, 1:potesi ci consentono, come vedremo tra breve, di calcolare

Queste ) il d. d Il'. . . T
1

• a facilità Er, ren unento atteso e mvestunento m .
~n re a~~ttavia ancora da esplicitare la probabilità di fallimento, P8.
Rirn~e

O
procedere in analogia con il caso del capitale circolante. I
-l'impresa realizza nei T periodi sono pari a

T

,a-oY'1+r')"4).[5.40] LJ
I

Si ha fallimento quando questa somma è insufficiente a ripagare il
prestito iniziale contratto dall'impresa per finanziare l'investimento.
Poiché l'ammontare del prestito è dato da

[5.41]

dose p,è il prezzo di un'unità di capitale e z è il livello iniziale del
capitale azionario, l'evento fallimento si verifica se

T

}u-o/'+)T's)=bo-)1+/'
I

ovvero se

simo
1

;5 ~tinisc~. con l; l'impiego ottimale di lavoro che risolve il problema di mas­
. · er I ipotesi di rendimenti costanti di scala, I7 =k,l(u,,w,). Allora, s=

6k,/). Derivandc d 3, G al; al%' · o ue volte s, si ottiene _u_s =-1. .!!:L > O, perché .:!i. > O.
"o .. u} k, 0u, u4,

nq per età~~I e c~aram~nte_ u,~'ipotesi semplificatrice che non tiene conto della strut­
capitale di cui I impresa dispone.
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- è ·i l'ammontare minimo di profitto che è appena in grado d;s pere . , . . d I d' d' i: I. e il prestito. Poiché a sllllstra e segno 1 1suguaguanza dellnpagare di - bili' idi id d' . a[5.42] vi è una somma 1 _ va_na m 1pen ent_em_en~e 1stnbuite _
d t che u, è a sua volta indipendentemente distribuito - possian
a O di (l fun . . d 0

ricavare con i consu~ti m_et~ 1 •a 12ione generatrice lei momenti,
per esempio) la relativa distribuzione cumulata. Indichiamola con F(.
F(s} rappresenta perciò la prob~bilita di fallimento, e, m analogia con
il caso del capitale circolante, il tasso reale d interesse applicato dai
creditori è implicitamente determinato dalla seguente equazione

oso» «so4A%;=-mu-nr+fnou-s
Esattamente come per il capitale circolante, un maggior inve­

stimento comporta un più elevato rischio di fallimento perché, per un
dato livello del tasso reale /interesse e del capitale azionario, più
ampio è l'indebitamento dell 1mpresa. In altri termini, quando l'investi­
mento aumenta, cresce anche il livello minimo di profitto al di sotto
del quale si verifica fallimento perché

ds 1 rPkko(l-0)+.co
a T-F'l""o't-@+ij"

Siamo ora in grado di procedere alla determinazione del livello ot­
timale dell'investimento e di effettuare i relativi esperimenti di statica
comparata. Riscriviamo irmanzitutto la [5.37) che, per le ipotesi i)-ii),
diviene

[5.44]
T

}u- 'a+"-Et«o)l­
1= l

-1+)'.-)-lF5).
Derivando la [5.44] rispetto a l, otteniamo la seguente condizione

del primo ordine: "

T

Su-oY'a+;)''E))-1+)'o=
I

5.45)
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inistro della [5.45] rappresenta il rendimento atteso netto
"; 4ddiionale d'investimento; il lato destro rappresenta il
""",,ale in termini di rischio di fallimento che l'impresa deve
cesto ma g uando effettua questo mvestunento aggiuntivo.

pOrtare q 5] fr . d . . d' .soP cilizzando la [5.4 , e rettu1amo u_e espenm_entI 1
1
_stat1ca com-

U miniamo cosa accade al livello ottimo d'investimento
~ida: ~s:erifica un aumento del capitale azionario iniziale e quando
... n O SI d li'. · d · · fuq_""'rifi un aumento e incertezza nguar ante 1 prezzi turi. Si ve-
~ l't f~ilmente che un aumento del capitale azionario, riducendo la
i;<{ia ai fallimento, comporta un aumento del livello d'investi­
" perché diminuisce il costo marginale di fallimento, mentre ri­
(llento il d' · I d 11'' · p·immutato · ren 1Jnento margma e e investimento. 1ù com-1, mece l'effetto di un aumento dell'incertezza sui prezzi futuri.
I" Si supponga che la probabilita di fallimento sia «bassa» e che l'au­
o dell'incertezza assuma la forma di un incremento di F( ·) ef).

~~uò controllare che ciò implica un aumento del costo marginale di
{i.o. D'altra pare, l'incremento di F) ef) non è senza effetto
sul rendimento marginale dell'investimento. Si ricordi infatti che s(u,) è
funzione convessa nei prezzi futuri, u,. Se la loro distribuzione diviene
ora più rischiosa mentre il loro valore atteso rimane immutato
(E(11,)= 1), cioè se l'aumento dell'incertezza assume la forma di un
mean preserving spread, è un risultato ben noto che la convessità di su,)
comporta un aumento di E[s(u,)]. Il contemporaneo aumento del ren­
dimento marginale dell'investimento e del costo marginale di falli­
mento non consente di determinare a priori la direzione in cui varia
l'investimento ".

L'ambiguità del nesso incertezza-investimenti non costituisce certa­
mente un risultato nuovo per la teoria economica ",

Nell'ambito del modello di G-S l'intuizione suggerisce che la rela­
zione incertezza-investimenti dovrebbe avere segno negativo perché
una maggiore incertezza sui prezzi futuri accresce il rischio di falli­
mento e quindi dovrebbe ridurre la domanda di beni d'investimento.
ker ottenere una relazione con questo segno, si può pensare di esten­
dee il modello seguendo due vie: agendo sul costo di fallimento o sul
rendimento netto atteso dell'investimento. Nel primo caso si tratta di
accentuare il rischio di fallimento che i manager dell'impresa corrono
rendendo il costo di fallimento «più convesso» rispetto all'investi-

19in _risultato analogo si otterrebbe se la funzione obbiettivo fosse caratterizzata
."""e di ai@lia con awersione al rischio (io EU,)] con U'>0 e U"<0),J: p {l987], tnvecc che daUa presenza di rischio di fallimento.

er esplorazioni recenti di questo nesso, vedi Craine [1989] e Caballero (1991).
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mpio con un costo di fallimento del tipo d. Mmento per eser d h ·h d bb a, a' 1 • ne appare largamente a oc pere e ovre e mutarequesta so uz10 ,. . d 11,. . a
d d Ila reattività dell'investimento netto atteso e! Investimentosecon a e · d. · ·all'incertezza. Nel secondo caso, s1 tratta 1 ag1re proprio su questo

rendimento. . • I il · E (Ora, questo rendimento (in particolare, termine :su,)) aumenta
I re dell'incertezza perché il profitto per unità di capitale (s(u ))a cresce . f . L . , d · t, f ione convessa dei prezzi utun. a convess1ta enva a sua volta

e tunzu . :fl oh didal fatto che l'aumento dei prezzi non s~ !1 ~tte ~o tanto Jiettamente
e proporzionalmente sul profitto per unità di capitale, ma an~he indi-
ttamente attraverso un aumento della quantità ottima che I impresa
e,de produrre (il che avviene mutando l'impiego del fattore varia.
bile). La misura di quest'effetto, e quindi della convessità dipende,
d'altra parte, dal grado di concorrenzialità esistente sul mercato dei
beni: quando la concorrenza è perfetta, quest'effetto è massimo; al ri­
dursi dell'elasticità della domanda, l'incentivo dell Impresa a espandere
la produzione diminuisce perché ogni aumento dell'offerta comporta
una riduzione del prezzo e perciò un'attenuazione dell'effetto diretto.
Così, è possibile congetturare che l'introduzione di un certo grado di
concorrenza imperfetta renda più probabile una relazione di segno ne­
gativo tra investimenti e incertezza.

7. Conclusioni

In questo lavoro abbiamo visto che la carenza più importante del
modello proposto da G-S consiste nell'assenza di una teoria degli inve­
stimenti. Abbiamo poi formulato un primo schema di teoria degli inve­
stimenti tale da risultare compatibile con il modello di G-S, ossia te­
nendo conto del rischio di fallimento causato dal razionamento azio­
nario. Quello delineato è appunto soltanto uno schema di prima ap·
prossimazione che necessita di ulteriori affinamenti ed estensioni. In
primo luogo, perché in quello schema si suppone per semplicità che
l'investimento sia effettuato solo nel periodo corrente e non anche in
quelli successivi: è necessaria perciò una più adeguata formulazione in:
tertemporale. In secondo luogo, perché nel formulare la teoria degli
investimenti, abbiamo supposto, sempre per semplificare, che, all'in­
terno di ciascun sottoperiodo, la produzione fosse istantanea elimi­
nando cosi ogru effetto derivante dal rischio di fallimento sul lato del­
l'offerta.

Malgrado queste semplificazioni, la domanda di beni d'investi·
mento ottenuta conferma, in parte, le principali conclusioni del mo·
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irale circolante. Per un verso, infatti, gli investimenti
i11n c0n sol~ ~apmente correlati con il capitale azionario di cui
8e; ositwva ·bb ·iv " di l lic ·idi·?._.11ano . _ ma sare e p1u appropriato 1re con a qui 1ta
/\)li' dispone d h il . . . ,n" 1,Il'impresa, lato che razionamento azionario è, perml $.,per un altro, tuttavia, rimane ambiguo l'effetto eser­
lesi, """S;+aenti da una maggiore incertezza dei prezzi futuri.
(itato _sugl! IO\ di questa ambiguità sembra richiedere l'abbandono del-
·4minazione fet · di concorrenza per etta.
paresi "
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