GIANCARLO MAZZOCCHI

PREZZI E STRUTTURA
DEI FINANZIAMENTI IN RELAZIONE
ALLE CRESCENTI DIMENSIONI D’IMPRESA

1. Obiettivi, organizzazione e limiti dell’indagine.

Prima di iniziare questa relazione credo di dover dare due
spiegazioni o, meglio ancora, fare due precisazioni riguardanti
Puna il titolo e I’altra la metodologia di lavoro.

D’accordo con il presidente, prof. Di Nardi, io mi sono per-
messo di modificare il titolo della relazione nella prima parte
parlando non di struttura dei prezzi ma semplicemente di prezzi.
E cid perché mi & parso che, essendo il discorso focalizzato sulla
crescente dimensione dell’impresa, il discorso stesso dovesse es-
sere necessariamente condotto sul piano microeconomico, sul pia-
no dell’analisi dell’impresa piuttosto che sul piano aggregato del-
Panalisi di quella « fascia » 0 « banda » di prezzi che & appunto
la struttura dei prezzi relativi. Questo cambiamento, vi posso as-
sicurare, non ha portato a semplicazioni dell’analisi.

I1 discorso sulla metodologia adottata di cui potrete subito
rendervi conto dal « mazzo » di tabelle o materiale empirico che
vi ho distribuito, ¢ un poco pid complicato e soprattutto piu opi-
nabile perché riflette non soltanto preferenze personali ma an-
che particolari opinioni (sempre opinabili) circa lo stato della
« materia trattata ». Quando infatti noi ci rivolgiamo alla co-
sidetta materia trattata ci accorgiamo della scarsitd delle ana-
lisi teoriche esistenti. Vorrei perd a questo punto non essere
frainteso. E vero che lo studio delle forme di mercato e dei mo-
delli teorici di determinazione del prezzo (soprattutto in strut-
ture non concorrenziali) hanno fatto passi da gigante in questi
ultimi tempi e si sono accumulati a ritmo rapido anche e soprat-
tutto, in alcuni casi, per merito degli Autori italiani. B vero an-
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; iamento
che che pure la teoria della struttura ottima del finanziam

d’impresa ha percorso mo]to. cagnminf) in questi unjmlﬁt::;l:mcgz
la sfida lanciata da Modigliani - Miller alla te(.)llﬂ . {5z
tradizionale sul costo del capitale e 'ottimo « mix>» di finanzl
mento. :

tTuttavia credo di non andare errato dicendo che, melltl'etl
primi modelli riguardano soprattutto obiettivi, c'0mP°}'tam§“n(_’
(e quindi anche prezzi) della grande impresa, ghi altri mo g ;
(quelli finanziari, per intenderci) astraggono comPlet“me’}te a
discorso dimensionale facendo il discorso dell’ottimo «ml.\:' » di
finanziamento per I’impresa indipendentemente dalla sua dimen-
sione (1). .

Non parliamo infine dei modelli di interazione prezzi-finan-
ziamento d’impresa o di integrazione dell’analisi reale e della
analisi finanziaria che sono quasi del tutto assenti e che qua‘nd.o
sono tentati (noi stessi presenteremo un rozzo modellino) C.l dlj
cono ben poco dell’evoluzione del comportamento in materia di
prezzi e di finanziamento da parte dell’impresa al crescere delle
sue dimensioni o, nella migliore delle ipotesi, impostano un di-
scorso basato soltanto sulla grossa distinzione fonti interne-fonti
esterne con queste ultime trattate come residuo.

Date queste difficoltd e data la natura del problema che ci
¢ stato posto — scoprire ’evoluzione interna dei prezzi e soprat-
tutto dei finanziamenti al crescere delle dimensioni d’impresa —
io ho creduto opportuno di affidarmi il pid possibile all’analisi
di tipo empirico e ad una metodologia di natura induttiva. I1
mio desiderio & stato quello di vedere se ¢ possibile cavare
dal materiale empirico esistente delle uniformita, delle regolarita
soprattutto in relazione ai problemi della struttura del finanzia-
mento d’impresa.

In questa ottica la preparazione e la consegna a voi del ma-
teriale empirico preparato hanno lo scopo di stimolare un dibat-
tito critico sulla possibilita di scoprire queste uniformita e sulla
bonta delle interpretazioni che il relatore vi fornird. In realt
il discorso si riduce a questo: proviamo a ragionare insieme in-
torno all’evidenza empirica su prezzi e struttura di finanzia-
menti al crescere delle dimensioni d’impresa.

(1) MODIGLIANI-MILLER, ¢ Some Estimates of the Cost of Capital to the

Eec. Utility Industries s, dmerican Economic Revicw, 1
perd tenere conto della dimensione. » 1966, p. 374. Si potrebbe
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Iniziamo con una delimitazione della nostra materia e con
alcune precisazioni che si rendono necessarie per l’utilizzazione
del materiale empirico presentato o almeno di una parte di esso.
Ora, come si & visto, noi abbiamo inteso studiare come muta il
processo di formazione dei prezzi e della struttura dei finanzia-
menti al crescere delle dimensioni d’impresa. Che le dimensioni
medie delle imprese vadano aumentando nel mondo moderno &
un fatto che fortunamente ¢ possibile documentare e stavolta,
possiamo dire con soddisfazione, anche per il nostro paese (2). Il
problema che a questo punto si pone & che nel materiale empi-
rico presentato molti fenomeni (riguardanti soprattutto la di-
namica dei prezzi) vengono riferiti non tanto alle dimensioni di
impresa quanto a saggi di concentrazione settoriali i quali pos-
sono avere una dinamica diversa da quella dimensionale. Tanto
per restare nel caso italiano studiato dal Battara (ma le con-
clusioni sembrano valere anche per altri sistemi), all’aumento
delle dimensioni medie d’impresa non sembra corrispondere un
aumento del grado di concentrazione industriale almeno nel pe-
riodo che va dal 1937-38 al 1960 (3). Desidero sottolineare que-
sto punto perche in seguito noi saremo costretti ad utilizzare dei
«saggi di concentrazione » settoriali come indici delle dimen-
sioni di impresa nei diversi settori considerati pur rendendoci
conto della impossibilitd di assimilazione dei due concetti e de-
gli errori in cui si pud incorrere quando i due concetti o feno-
meni vengono assimilati.

2. Dimensioni d’impresa e dinamica dei prezzi.

Comincio subito, dopo queste avvertenze, con la prima do-
manda: quale & I’evoluzione probabile nel campo della forma-
zione e della dinamica dei prezzi al crescere delle dimensioni
delle imprese? Non spaventatevi, cari amici, che non ho alcuna
intenzione di annoiarvi con « IHall and Hitch» o di rinnovare
il dibattito sul tema marginalismo versus empiricismo.

Cid che intendiamo sottolineare invece molto pin semplice-
mente & che la dimensione d’impresa (e meglio sarebbe dire a

(2) Si vedano gli studi del Battara e in particolare la monografia pre-
parata per la Commissione parlamentare d’inchiesta sui limiti posti alla con-
correnza in campo economico, La concentrazionc industriale, vol. 1V (Studi e
monografie), Roma, 1965.

{8) P. BATTARA, La concentrazionc industriale, op. cit., pag. 376.
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questo punto la grande dimensione) sembra positivamente e stret-
tamente correlata 1) alladozione di particolari procedure o tec-
niche di determinazione del preszo e 2) alla stabilita del prezzo
(punto questo strettamente legato al primo).

1) Per quanto riguarda il primo punto — PPf)CEdUI'e 0
tecniche di determinazione del prezzo — le ricerche pid 1:ecent1
hanno sottolineato come le politiche del prezzo pi seguite, al-
meno dalle grandi imprese, siano quelle destinate a fornire nel
lungo periodo uno specifico saggio di rendimento sul capitale in-
vestito (con inclusione del debito di lungo periodo) come anche
che il tipo principale di queste politiche di prezzo sia quello di
« costruire » i prezzi direttamente da costi standard (per un dato
livello di utilizzazione della capacitd produttiva) a cui viene ad-
dizionato un « margine » sufficiente per raggiungere il profitto
desiderato (4).

Una osservazione si rende subito necessaria a questo punto.
E losservazione che lesperienza conferma & che ladozione
di tecniche e procedure di « costruzione del prezzo » non & tipica
delln grande impresa. Al contrario voi potete trovare grandi im-
prese, soprattutto quelle multi-prodotto, con certe linee di pro-
duzione molto esposte alla concorrenza e per le quali ’ammini-
strazione del prezzo si rende difficile mentre potete trovare pic-
cole imprese (si pensi al caso del commercio) in cui ’ammini-
strazione del prezzo & molto comune. La differenza abbastanza
importante ¢ che, mentre per le piccole imprese la politica del
prezzo pud esserc fondata su rozze regole basate sull’esperienza
e sulla pratica (rules of thumb), sono solo le grandi imprese (a
quanto sembra) ad adottare codici di condotta ed elaborati prin-
cipi e politiche di prezzo tra cui la pilt importante sembra essere
quella tendente al raggiungimento di un dato saggio di rendi-
mento (5).

I in questo senso che io ho parlato di stretta correlazione
tra dimensione e « amministrazione dei prezzi ».

Un punto molto importante, connesso alla questione del fi-
nanziamento, & quello di capire il perché della adozione di date
politiche di prezzo con particolare riguardo al « target rate of

(4) R. F. LANzILLOTTI, Some Characteristics and Econom
Pricing Objcctives in Large Corporation, pag. 446. conomic Effects of
(5) A D. H. KAPLAN et alia, Pricing in Bip Business, Washington, 1967,

pag. 283.
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return pricing ». Ora tra le tante motivazioni, molte delle quali
ricordano la vecchia tematica del « giusto prezzo » (6), quella
della necessitd di un margine di profitto tale da permettere (in-
sieme anche ai fondi esterni) il finanziamento dell’espansione
della capacitd produttiva, & quella di pid vecchia data e che
attualmente ricorre pid frequentemente. « In generale — affer-
ma Lanzillotti — le grandi imprese sostengono che a causa della
loro posizione di mercato, esse devono pianificare per mercati,
prodotti e spese di investimenti che ovviamente richiede anche la
pianificazione della loro forza finanziaria... » (7).

Visto in questa ottica il problema dell’amministrazione dei
prezzi acquista un significato ben pit ampio di quello in cui si
¢ abituati a collocare il fenomeno per comprendere anche un
fenomeno che interessa I’impresa moderna di grandi dimensioni
che & quello del’amministrazione dei profitti (8). In realtd « am-
ministrazione dei prezzi » e « amministrazione dei profitti » altro
non sono che due facce di una stessa medaglia. Che poi ’ammi-
nistrazione dei profitti sia un fenomeno esercitante qualche ef-
fetto sulla struttura del finanziamento delle imprese e in che
senso e in che grado lo esercita ¢ un problema che dovremo ten-
tare di decifrare e risolvere in seguito.

2) Per quanto riguarda il secondo punto — dimensione e
stabilitd dei prezzi — dobbiamo dire che siamo su di un terreno
alquanto piu sicuro soprattutto da un punto di vista empirico.
« La stabilitd, nel senso di relativamente infrequenti variazioni
di prezzo, ¢ normalmente associata e correlata con la dimen-
sione » (9).

Questa conclusione & comprensibile e pud essere facilmente
spiegata non solo riandando a quelle particolari procedure di
formazione del prezzo che abbiamo esaminato ma anche sempli-
cemente pensando agli inconvenienti a cui da luogo, ad es. per
una impresa con una nutrita serie di fornitori, una politica di
frequente variazione dei prezzi; come pud essere facilmente spie-
gato in base alle piuttosto anziane teorie della concorrenza im-
perfetta, riprese recentemente da Harrod e secondo le quali una

(6) Su queste motivazioni tra gli altri si veda R. F. LaNzmrorri, Some
Characteristics, op. cit.

(7) R. F. LanzrLrorri, Some Characteristics, op. cit., pag. 443.

(8) In questo senso si esprime R. F. LaNzrLrorTi, Some Characteristics,

op. cit., pag. 452,
(8) A. D. H. KarLAN et alia, Pricing in Big Business, op. cit., pag. 283.
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. sosave i profitti nel breve

) . simizzare i profit X

politica di prezzi tendente a massl oliabile attraverso gli ef-

aps i
periodo pud essere una politica ,SCOPS 2 eouente all’elevazione
fetti dannosi che la perdita di clienti (conseg

. eve periodo) puod
del prezzo per massimizzare il P}'Oﬁtt: nf}gr})(:g(‘)e(l%). )1
esercitare sul ricavo marg.m'a.le dl- lun?onil 3 questo fenomeno

A parte perd le possibili spiegazio ¥oe s6: 1101, AerEbE (;
cid che mi pare importante sottolmgare é.c e S5 o5 Tats o
idea di una stretta relazione tra dimensione € au . ato ado-

: 2 ; : - di formazione dei prezzi e dall’al-
zione di particolari procedure di forma ! it

tro lato stabilitd dei prezzi (nel senso soprt} definito), do 1am(?
anche concludere, conclusione del resto ovvia e nota, che. prezzi
e struttura dei prezzi sono destinati ad essere sempre pit fon-
dati, soprattutto nel breve periodo, sui costi e sul}a .str!..lttura
dei costi e ad essere sempre meno responsivi alle variazioni della
domanda effettiva.

Per dirla in breve il modello dell’economia (per quanto ri-
guarda la formazione dei prezzi) diventa sempre pill un mO(.lello
basato sui costi pinttosto che sulla domanda e le sue variazioni.

Cominciando ad usare il materiale empirico presentato, il
relativo isolamento dei prezzi dalle variazioni della domanda
effettiva (anche se solo nel caso di riduzioni della domanda ef-
fettiva) per i settori a prezzi amministrati dove sono concentrate
le imprese che adottano tecniche e procedure particolari di de-
terminazione del prezzo pud essere visto nella tabella 1. Ripeto
che cid vale soprattutto per le fasi discendenti perche per le fasi
ascendenti la dinamica dei prezzi amministrati attraverso ri-
tocchi dei « markup » & molto rilevante,

Prima di passare a dipanare la matassa della struttura del
finanziamento al crescere delle dimensioni, mi pare molto utile
analizzare gli effetti dell’amministrazione dej prezzi e dei pro-
fitti sul!a teoria dei processi inflazionistici. Non voglio a questo
punr? x.-mssu.mel'e la letteratura in tema di < inflazione da prezzi
amnfxmstmt! » 0 «da mark-ups » sia perche vi sono persone piu
qualificate di me per farlo (11), sia perche questo non & il luogo

1956, pag. 4.
(11) In Italia abbiamo avutg
soprattutto a FEperico Carrg, Si ve;)(lt;mleL:ngylﬁx::

ministratis, in Teorie ¢ problemi gi o ! pubblica e i prezzi am-
pag. 73 e segg. » ™t di politica Sociale, Laterza, Bari, 1970,
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per tale operazione. (Cid che vi fornisco & solo la tabella N. 2
sul ruolo dei prezzi amministrati nelle recenti inflazioni in
U.S.A.). .

Cio che invece intendo sottolineare & che i processi di am-
ministrazione dei prezzi e dei profitti possono iniziare e alimen-
tare processi inflazionistici attraverso una catena di eventi che
parte dal ritocco dei « mark-up » per il finanziamento della nuova
capacitd produttiva. Ritocco dei mark-ups, quindi aumento dei
prezzi quindi inizio della spinta inflazionistica.

Se perd la storia finisse a questo punto, le preoccupazioni
potrebbero non essere molto gravi dal momento che potremmo
trovarci in presenza di un processo inflazionistico di tipo con-
vergente. La spinta iniziale, che dipende dal livello di aumento
del mark-up, come la propagazione successiva del processo in-
flazionistico che dipende dal settore in cui si & avuto il ritocco
del « mark-up » (il settore dell’acciaio & maggiormente propaga-
tore e contagioso del settore dell’automobile) potrebbero essere
notevoli. Ma a parte il livello e il grado di propagazione della
spinta iniziale, ripetiamo che se la storia finisse a questo punto
noi potremmo attenderci un processo di convergenza del processo
inflazionistico (12).

Il brutto & che la storia non finisce a questo punto anzi co-
mincia. Il fatto & che I'innalzamento dei margini di profitto, non
sempre ovviamente per il finanziamento della capacitd produt-
tiva ma spesso per questo motivo, richianma ed & strettamente
correlato a variazioni nella remunerazione di altri fattori pro-
duttivi (e soprattutto del lavoro); il che richiede ovviamente
nuove variazioni del mark-up e cosi, teoricamente, all’infinito (13).

Una conferma all’analisi precedente sembra venire, nei li-
miti di cid che possono indicare striminzite serie di dati empirici,
dai dati delle Tabelle 3 e 4 che raccolgono coefficienti di correla-
zione semplici tra variazioni dei guadagni orari e altre variabili

(12) Cid accadrebbe quando mancasse ogni reazione sia all’interno del
settore delle imprese sia tra imprese e sindacati alla mossa iniziale partita
da qualche settore industriale. Si veda su questo come su punti connessi G.
ACKLEY, 4 Third Approach to the Analysis and Control of Inflation, pag. 627
e segg.

(13) Questa & una versione molto vicina alla versione di inflazione da
mark-up fornita da G. ACKLEY (op. cit.). La sola differenza, se di differenza si
puo parlare, & che la versione di Ackley passa direttamente attraverso i prezzi,
la presente versione passa invece attraverso la relazione profitti-salari.

3
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i X Z1 :
(tra cui profitti e saggi di concentmmoxfe) 1:1 lglap::;::i Znsla g;
prezzi e altre variabili (tra cui gua.dagm o o ﬁ,i profiti ¢ sage
di concentrazione). La tabella 3 indica cog fciente chiavor
la stretta interrelazione esistente tra guaoagémtto . I;recedenza
saggi di concentrazioni (che, come ‘fbblam' itta iy Tree dené
assumiamo come indici dimensxofla.h, pur ren loct conto dell
lacune che presenta V'assimilazione tra dimens )

tI‘az?;e}t.abella. 4 fornisce dei risultati meno evidenti anche
non meno interessanti. Cid che va sottolineato' ¢ che l:% correla:
zione tra variazioni dei prezzi, gnadagni orari, profitti e saggi
di concentrazione aumenta in modo considerevole I?er tutte
variabili indipendenti (guadagni, profitti, concentrazione) a par-
tire dalla stessa data ossia a partire dal 1951. I1 che fa pensare
ad una influenza sul livello dei prezzi derivante non dalle singole
variabili ma dalla interrelazione tra le tre variabili.

Ma una conferma ancora pid evidente dell’analisi precedente,
e di grande interesse per noi perché riguarda proprio un caso di
inflazione da aumento di mark-up per il finanziamento dell’au-
mento della capacitd produttiva, & possibile rinvenirla esaminan-
do Yesperienza della siderurgia americana dal 1953 al 1960. Gli
autori, numerosi, che hanno studiato il problema sembrano d’ac-
cordo attorno alla tesi enunciata per primo dal Dunlop che
mette in evidenza la seguente catena di eventi: 1) Il problema
centrale del settore (per quanto rignarda l’inflazione) & stato
come finanziare la nuova capacitd produttiva... 2) Se Vindustria
intende finanziare questa nuova capacita produttiva sostanzial-
mente con fonti interne, i prezzi devono aumentare per fornire
p.roﬁtti necessari per 'espansione... 3) Ma tali profitti necessa-
riamente stimt?]ano aumenti salariali maggiori di quelli che si
sarebbero altrimenti verificati. Questo & stato il dilemma cen-
trale del settore e la ragione fondamentale per cui le imprese
:ﬁiﬁl?ff).Puntm'ono su di un contratto sindacale valido per

Quale la conclusione di questa prima parte dell’analisi?

Ncan(ljiae{r.: b'g} Drg‘:;g:' 1;)01_1011 Problems, Ohoices and Proposal, in The Ame-
Sullo stesso pr’oblemu '0 rices, Profits and Productivity Ne\;r York, 1959.
Inflation, Study Paper N. '2 P(:gthg;”g t% - Froanyy, Steel' and the };oatwar
Washington, 1959, pag. 33 mployment, Growth and Price Levels),
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A mio parere in materia di « crescenti dimensioni d’impresa
e prezzi », non vi & nulla da dire che gid non si sappia. Crescenti
dimensioni d’impresa significano crescenti zone di amministra-
zione dei prezzi e dei profitti, crescente stabilitd dei prezzi (mel
senso di infrequente variazione dei prezzi stessi), crescente iso-
lamento dalle variazioni della domanda effettiva della struttura
dei prezzi (soprattutto se la variazione della domanda effettiva
¢ limitata). Queste sono indicazioni di cui & piena la letteratura
piu recente ma che anche in passato erano state sottolineate (15).
Cid che, sempre secondo il mio parere, ¢ mutato non va
tanto ricercato nei processi di determinazione del prezzo quanto
nelle reazioni del sistema economico all’amministrazione dei
prezzi e dei profitti. Mi spiego. Durante gli anni ’30 la sequenza
degli eventi descritta era: amministrazione del prezzo (gid pre-
sente nella letteratura prima ancora di Hall and Hitch; presente
ad es. in Moulton e¢ Means), quindi infrequenti variazioni di
questo prezzo per cui in presenza di variazioni della produtti-
vita dei fattori, si assisteva a aumenti dei margini di profitto,
aumento del risparmio d’impresa con crisi da sottoconsumo nel
breve periodo e ristagno nel lungo periodo. Questa catena di
eventi, anticipata tra gli altri dal TNEC, & presente anche in
analisi a noi vicine da Hansen, a Terborgh, a Steindl e, con qual-
che ritocco, in Sylos Labini (per citare solo i maggiori) (16).
Oggi cid che esiste di diverso non & tanto ’amministrazione
del prezzo o la sua relativa stabilitd quanto la successiva catena
di eventi che sembra essere legata a diversi meccanismi di distri-
buzione dei frutti del progresso tecnico e che in ogni caso non
sembra essere quella del sottoconsumo e del ristagno (almeno
nella parte del mondo industrialmente sviluppata e problemi
delle spese militari a parte). Con c¢id non intendo dire che le
« crescenti dimensioni » conducano oggi a risultati ed ad effetti
migliori rispetto a ieri come non si vuol negare, per i settori
a prezzi amministrati, la presenza di potere monopolistico e la
presenza di altri side-effects quali gli squilibri regionali. Cid che
intendo dire & che il problema prezzi-crescenti dimensioni d’im-
presa va posto in un’ottica diversa da quella che ha guidato,
soprattutto tra le due guerre mondiali, le analisi statiche e par-
(16) MouLrToN, Income and Economic Progress, Washington, 1935.

(18) Per quanto riguarda la posizione di P. SyLos LABINI si veda Oligo-
polio e progresso tecnico, Milano, 1957, Parte II.






