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.



ARTTARITTRIA e

CAQA 'NITDYI AT mnnawm

Giancarlo AMazzocchi

32
. 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.
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. . iche che dopo
ziali del monopolio con le appendicl .macroecozglx:;x el sot'fo-
Keynes sono venute a galla (ma esistendo &

consumo e ristagno).

3. Sulla necessite della fusione re ao.zalisi s_ulla, formazione
dei prezzi sulla struttura del finanziamentr. al ot

A questo punto dell’analisi Videale sarebbe stato 1’1 pol.el..
unire e fondere I'analisi sulla formazione del prezzo € l'analisi
sulla struttura del finanziamento (Ialtro tema che c01.np&?.1'e’znel
titolo della nostra relazione) al crescere delle. dimensioni d’im-
presa. I1 guaio & che teoria del prezzo e teorid (?ella struttura
di finanziamento dellimpresa sono andate avanti nox.l soltanto
astraendo (almeno quest’ultima) dall’aspetto dimensionale ma
sono andate avanti su strade quasi del tutto separate e solo ora
cominciamo i primi timidissimi tentativi di integrazione che
perd ci dicono molto poco sulla evoluzione della struttura dei
finanziamenti d’impresa al crescere delle dimensioni (17).

Ora questi tentativi ci dicono che un’impresa deve scegliere
tra saggio corrente dei profitti (sulle attivitd totali) e saggio
atteso di sviluppo dei gnadagni, che & legato al futuro sviluppo
delle vendite attese, legate a loro volta all’investimento attuale.
YVolendo aumentare il saggio di sviluppo atteso dei profitti, I'im-
presa dovrd, secondo la teoria statica della domanda, ridurre
il prezzo con conseguente riduzione del saggio attuale di pro-
fitto sul capitale investito con un aumento della proporzione del
finanziamento esterno rispetto al finanziamento interno. Se co-
nosciamo poi il grado in cui il mercato dei capitali (o gli azio-
nisti) & disposto a sostituire guadagni correnti con guadagni
fptm-‘i e la curva dpl costo del capitale per impresa data, noi
riuseiamo a dete.l'mmare il saggio di crescita dei guadagni futuri
(e.qum(h il saggio correl'xte dei profitti) e implicitamente il prezzo
dei prodotti e la combinazione finanziamento interno-finanzia-
mento esterno scelto dall’impresa (18).

(17)  Dopo il primo tentativo di K. 0. Faxex
under Uncertainty, Stocholm, 1957, pag. 150 e sege . i
tentato di legare pilt strettamente V'analisi dei :fe'zvll t:nlt'g;hli' P it hnnnq
veda B. J. Moore, An Introduction to the Theory of Fl'nanc‘:- ls'\l'e?\{m)p::lt:rlg;)()ssl

L Wy y A y

pag. 81 e segg.; R. J. BaLL, Inflation and the The

o . e . ory of Money, T
cap. 6°; E. LERNER e W. CARLTON, A Theo _ . v, London, 1964,
1966, cap. 1° e cap. 5 "V of Financial Analysis, New York,

(18) Si veda su questo punto B. J. Ar .
of Finance, op. cit., cap. 3° (soprattutto mfgk?g‘? sle"g‘gﬂ;ductmn to the Theory

Monctary and Fiscal Policy
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Tutto cid & raccolto nella figura presentata in cui » & il
saggio corrente di profitto, g il saggio atteso di sviluppo dei
guadagni, II la curva di trasformazione tra i due saggi, PP le
curve di indifferenza tra i due saggi del mercato dei capitali e
CC la curva del costo del capitale.
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Ma tutto ci0 che l’analisi ci dice circa la struttura del fi-
nanziamento & che quando aumenta il saggio atteso di sviluppo
dei profitti aumenta anche il peso relativo dei finanziamenti
esterni sul finanziamento globale. I1 che & un po’ poco per ri-
spondere definitivamente alla domanda: cosa accade alla strut-
tura dei finanziamenti al crescere delle dimensioni d’impresa?

4. SulPevoluzione della strutiura del finanziamento d’vmpresa.

Questo & il motivo sostanziale per cui, pur riconoscendo la
necessitd, teorica e pratica, di andare avanti nel tentativo di
integrazione delle teorie del prezzo e delle strutture finanziarie,
io ho preferito rispondere alla domanda guardando all’evidenza
dei fatti e dei dati nel tentativo di scoprire, se esistenti, delle
regolaritd o uniformitd empiriche. Ovviamente si & posto subito
il problema di trovare o di costruire dei dati disaggregati per
dimensione.
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i i presen-
Prima perd di dedicarmi a questa operazioné che vi p

. : regata.
terd in seguito ho voluto fare un tentativo di natura aggl €ga e
ensioni medie

Ho voluto ciod vedere se in un paese in cui le dimensl

di impresa dall’inizio del secolo sono certamenFe cresciute elper
il quale disponiamo di serie di dati attendibili abbast.anza lﬁl
ghe, i dati aggregati ci dicono qualcosa circa Pevoluzione della
struttura dei finanziamenti d’impresa. Il paese presce!to .é» foms
del resto era da attendersi, ’America del Nord e l.e mc.hcazmm
di questa analisi aggregata possono cosi riassumersi. (Si vedano
le Tabelle 5, 6, 7).

A) 11 rapporto tra fonti interne e fonti esterne di finan-
ziamento manifesta nel tempo una notevolissima stabilitd, come
notevolmente stabile nel tempo & il saggio medio netto di riten-
zione dei profitti (19). Solo in questi ultimi tempi (se si astrae
dal periodo bellico) 'importanza relativa delle fonti interne sem-
bra lievemente aumentata: cosa perd che lesperienza inflazio-
nistica del 1946-56 pud benissimo spiegare (20).

B) Cid che invece muta, e muta notevolmente, & la strut-
tura delle fonti esterne di finanziamento. Partendo dall’inizio
del secolo (e non come spesso accade dal 1929 che contribuisce
a distorcere molte conclusioni) sembra che possano essere tratte
le seguenti conclusioni. 1) Il finanziamento azionario, rispetto al
totale e rispetto alle fonti esterne di finanziamento sembra essere
diminuito d’importanza (ed & solo quando noi teniamo conto dei
profitti non distribuiti che la quota del finanziamento azionario,
rispetto al totale e alle fonti esterne, sembra mantenersi relati-
vamente costante) (21). 2) L’importanza del capitale di debito,
rispetto alle fonti esterne di finanziamento, sembra essere au-

(19) Oltre ai dati presentati, il lettore potra utilment
analisi di J. LINTNER, «The Financing of Corporationss, in E? sc'onls;;lst:;eedle
The Corporation in Modern Society, Cambridge, 1959, Pag. 177 e segg. e R W"
porpssn, < Trends and Structural Changes in Savings in the 20° Century »,
n W. W. Heller, ed., Savings i ” 2
pagg. 146-7. 0¢ in the Modern Economy, Minneapolis, 1955,
(20) M. H. Miller riconosce che il risparmio q'i
sopravalutato in questo dopoguerra a causa della soprnv:?ll:xifxsz:ilmzu% irlsultfziu'e
in termini reali derivante dal ritardo dei prezzi sui costi di rimpi el profitti
c'll‘h:z Corpo;{ntion Incdonz:e dlex ;t“gi Corporate Financial Polic‘;egz»zo .isi g:ga
mission on Money and Credit, Stabdilizatio i ) -
pag. 424. ‘zation Policies, Englewood Clifts, 1963,

(21) Si veda R. W. GoLpsyt ¢T
Savings in the 20° Century », op. Of::mmg_ {5%1_ ds and Structural Changes in
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mentata e, all’interno di questa fonte, sembra essere aumentata
Iimportanza del debito a breve rispetto al debito a lunga.

Naturalmente queste «tendenze», anche se interessanti,
sono poco illuminanti per il nostro problema dal momento che
non & possibile scoprire se le modificazioni della struttura dei
finanziamenti nel tempo sono dovute a modificazioni dal lato
della domanda di capitale (che potrebbero essere connesse con
le crescenti dimensioni d’impresa) o a modificazioni dal lato del-
Pofferta di capitale che sono legate invece all’evoluzione delle
forme di risparmio. A questo proposito evidentemente ciascuno
pud sbizzarrirsi nelle interpretazioni fornite. Secondo il mio
punto di vista, le modificazioni della struttura del finanziamento,
sperimentate dall’inizio del secolo negli Stati Uniti, sono legate,
pid che alla domanda, all’offerta di capitale e pil precisamente
alle sostanziali modificazioni avvenute nei tipi di risparmio per-
sonale offerto. L’avvento del risparmio assicurativo e dei fondi
pensioni non solo & alla radice del fenomeno della intermedia-
zione finanziaria ma & anche alla radice dell’aumento dell’offerta
di capitale di debito (rispetto al capitale di rischio) (22). Ma
questo & un discorso che c¢i pud portare lontano mentre noi dob-
biamo risolvere finalmente la questione dei rapporti tra struttura
dei finanziamenti e dimensioni.

5. Dimensioni d’impresa e struttura dei finanziamenti: linse-
gnamento delle analist cmpiriche.

Come si & gia ripetutamente detto, a questo punto abbiamo
preferito interrogare i fatti, i dati e le esperienze. I1 materiale
empirico seguente (come anche quello precedente del resto) non
é altro che un tentativo di presentare, riassumere e interrogare
dei fatti. Ora chi imbocca questa strada sa le difficolta che lo
attendono percheé alle difficoltd connesse alla mancanza di dati
seri sui profitti e quindi sul risparmio d’impresa nelle contabi-
litd nazionali di molti paesi (tra cui il nostro) si aggiungono
le difficoltd ancora maggiori di reperire informazioni « disaggre-
gate» per classi dimensionali. Quest’ultima difficoltd — ossia

(22) Questa sembra un'interpretazione valida per le Nazioni Unite non
solo per il caso americano ma anche per il caso europeo. Si veda U. N., Economic
Survey of Europe in 1955, Geneva, 1956, pag. 99 e segg.
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. i dimensionali —
quella di trovare dati diss..tg;gl‘egatl.Per clflStS;ll anche nel caso
stata certo la difficoltd piu grave incontra

: : (id non vale per il caso
. p :1ita, nazionali. Cio
paesi con serie contabilitd are perche mentre da un
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italiano che & un caso veramente SIngo: profitti e quindi del ri-
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lato ignora una analisi sistematica :
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societd), d’altro lato dispone di a'nal‘isi a.bl.msto:nza gile;;iz:s fogi
plete sul comportamento finanziario di imprese - an‘ o
mensione, Sono i paradossi del nostro paese che complicano ter-
ribilmente la vita al ricercatore (almeno quello prlva..to). .

Data Deterogencitd abbastanza elevata del materxale. eémpi-
rico esistente in materia abbiamo dovuto fare u.na cernita ab-
bastanza radicale nel materiale disponibile che ci ha portato'
considerare solo tre paesi — Stati Uniti, Gran Bretagna, Italia
(con qualche puntata in qualche altra parte del mondo) (23).

Nonostante queste limitazioni va subito detto che in materia
di rapporti tra dimensioni e struttura finanziaria dell’impresa
sembrano esistere alcune uniformitd di grande interesse che, in
assenza di nna loro analisi statistica il pid possibile raffinata
(che non poteva essere condotta in questo luogo), possono essere
riassnunte nel modo seguente.

1) Primo punto: al crescere delle dimensioni d’impresa,
saggi di rendimento o di profittabilitd tendono a ridursi (Tab.
e 10 USA, Tab. 9 U.K. e Tab. 11 U.K.) (24). (Per PItalia, come
& noto, qualunque discorso in materia e quindi anche molti di-
scorsi di politica economica sono quasi del tutto preclusi data
Pinesistenza di materiale empirico disponibile). Perché questo
risultato?

Isso pud essere spiegato semplicemente ricorrendo agli stru-
menti analitici tradizionali della teoria economica e in partico-
lare alle condizioni di domanda (decrescente) e di costi (cre-
scenti) al crescere delle dimensioni (25).

T
(23) Sarebbe stato mio desiderio quello di

. . consid i
di paesi sottosviluppati. Il materiale empirico rinvenute;a; eplfgpggemt: x;flll]:
tilizzabile per comparazioni serie con i dati presi in considerazione a parte

caso dell'India che dispone di un’otti i

nitorcodi dati che utilizzeremo percbl:)n go;?)ﬁl&l?ltll;di ek Bauiea Cenlialy; o
A. Sr(r:":zz Su(?u{vgx::x:gx}:lsg:;og}m; i trae anche dall'imponente lavoro di
1968, pag. 144, ’ v Profitadility ang Valuation, Cambridge,

(25) E. M. LerNer e W,
op. cit., cap. 5, T. Carceron
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Vi & poi linterpretazione di Steindl legata alla dinamica
del « gearing ratio » (dato dal rapporto tra attivitd totali e ca-
pitale proprio). Essendo esso decrescente al crescere delle di-
mensioni (si veda la Tavola 22, USA), ci0 significa che il rischio
tende a decrescere al crescere delle dimensioni per cui l'alto sag-
gio di profittabilitd per le piccole imprese non & che il « paga-
mento » di questo rischio (26).

Ma vi & anche un altro punto che merita considerazione (an-
che se & abbastanza difficile da provare). Dato che il possesso di
titoli (rispetto alle attivitd totali) sembra crescere al crescere
della dimensione, la dinamica del saggio di profittabilitd potreb-
be essere il riflesso da un lato del possesso di titoli sicuri ma a
basso rendimento e dall’altro dal processo di stabilizzazione dei
dividendi per quanto riguarda le partecipazioni azionarie.

2) Secondo punto: saggi di ritenzione dei profitti e loro
dinamica al crescere delle dimensioni. Anche su questo punto
dobbiamo lamentare l’assenza di dati italiani, come dobbiamo
lamentare una relativa maggiore incertezza delle conclusioni
(rispetto al primo punto) per quanto riguarda gli altri paesi.
Nonostante cid credo si possa concludere che i saggi di risparmio
d’impresa rispetto al patrimonio netto ma soprattutto rispetto
ai profitti netti (dopo le tasse) decrescono al crescere delle di-
mensioni di impresa. Fenomeno questo che risulta piu evidente
in alcuni studi che non in altri (per gli USA ad es. I’analisi di
Butters e Lintner & piu decisa in questo senso che non quella di
Dobrovolsky come risulta dalle Tab. 10 e 12). La prima analisi
perd, limitata al periodo degli anni ’30, sembra sottovalutare il
fenomeno data la situazione precaria delle imprese a profitti
limitati e con alto bisogno di fondi). Fenomeno che in altri casi
(esempio dell’U.K.) non & neppure tanto evidente (vedi tabella
16 riguardante un campione di imprese inglesi per le quali il
saggio di ritenzione sembra maggiore per le grandi imprese) e
che si deve dedurre o derivare dalla dimensione di altre gran-
dezze (come ad es. i saggi di crescita dei dividendi per imprese
di diversa dimensione: U.K. tavola 11). Nonostante c¢id credo
che Vaffermazione precedente — riduzione dei saggi di ritenzione
al crescere della dimensione — debba ritenersi valida e da di-

(26) J. StEINDL, Small and Big Business, Oxford, 1947, pag. 44-45.
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lo il ritmo di diminuzione dei saggi di ri-

S0 C

sionl. .

rzo punto. Dico finalmente

scatere vi sarebbe .
tenzione al crescere delle dimen

3) E veniamo finalmente al te

" comparire i dati italiani (anzi
perché finalmente con b Ao aﬁsm,pstiMO meglio in Italia).

tavolta, da questo punto di i 2
e d ’noi ?mrdiamo al ruolo dell’autoﬁna.ngu%mento nel pro
Quando g P’evidenza empirica sembra per-

cesso di formazione di capitale, :
mettere una conclusione: il ruolo dell’a'utoﬁnanﬁa:lmgiz;t:;nts?zge
ad aumentare fino al raggiungimento di una ce e

per poi ridursi al successivo crescere flelle qmen?}OHIll .d’ltmp;esa.
Cid & dimostrato dai dati italiani ricavati dall inc lesta ell:f,
Banca d’Italia sui bilanci d’impresa (Tav. 19) e dai dati inglesi
(Tav. 17). Conclusione questa che sembra confermata, nonostante
le apparenze, anche da altri dati ita.liam: Perche nor:ostante
apparenze? Perché secondo questi studi il ruolo dell autoanan-
ziamento nella formazione di capitale diminuirebbe continua-
mente al crescere delle dimensioni (Tav. 18). Tuttavia non va
dimenticato che in quest’ultima indagine le classi dell’attivo
Jordo sono pid ampie di quelle della Banca d’Italia per cui
fenomeno dell’aumento dell’importanza dell’autofinanziamento
partendo dalle classi pid basse di attivo lordo pud risultare ma-
scherato in un dato valore medio (27). Questo & il motivo per cui
non riteniamo che esista incompatibilitd tra le due analisi ita-
liane. Abbiamo lasciato per ultimo il caso americano perche la
conferma che viene alla conclusione suddetta non ci soddisfa
molto, essendo derivata da un indice non molto significativo per
il nostro problema dato dal rapporto tra risparmio d’impresa
e patrimonio netto (Tav. 10 ultima riga). Il caso francese & con-
siderato nella tabella 30.

l%) Quarto punto di grande interesse che pur non riguar-
dando il fe’llomgnf) della dimensione sembra di notevole impor-
(t:l}lxgz;i 111)10:):;2::8(; ?]l:ccessiva. S.u questo .pu.nto i dati ci dicono
Py dl; eile oed 11111’1.toﬁnanzmmento si riduce al crescere del
ghli,laterra o mI:lI()) le? ;npr.esa.. (Tab. 20 per V’Italia; per 1'In-

b indicazioni d.ella tabella 15).
e clusione é. molto importante (e per cid merite-

1 ricevere un ma : . &

- : g810r approfondimento empirico) per due
ragioni. In primo luogo essa mette in ;
guardia contro la conclu-

27) D
(27) Devo questa osservazione al Dott, Pippo Ranci che ringrazio.

- T
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sione e la idea che esistano strutture di finanziamento tipo per
date dimensioni. In realtd queste strutture sembrano il risul-
tato, soprattutto per quanto riguarda il rapporto tra fonti in-
terne ed esterne di finanziamento, di date combinazioni tra di-
mensioni e saggi di crescita delle imprese. Cid ad es. ci permette
di spiegare ’apparente contraddizione tra stabilitd (relativa) nel
tempo del rapporto autofinanziamento-investimento e riduzione
dell’importanza dell’autofinanziamento al crescere delle dimen-
sioni. Contraddizione apparente che pud essere risolta pensando
e supponendo (e ne abbiamo ottimi motivi da Baumol in poi) (28)
che le imprese di maggiori dimensioni siano quelle che crescono
piu rapidamente (29).

La conclusione suddetta & poi di notevole interesse perché
tocca da vicino una questione sollevata nella prima parte: la
questione cioé dell’amministrazione dei profitti a scopo d’inve-
stimento e, in linea pid generale, la questione del rapporto tra
decisione a risparmiare e decisione ad investire da cui dipende
la crescita dell’impresa. Se infatti & vero che il peso dell’auto-
finanziamento si riduce all’aumento del ritmo di crescita del-
Pimpresa, allora viene subito da pensare che il fenomeno del-
Pamministrazione dei profitti (a scopo d’investimento) debba
essere ridimensionato ma soprattutto che il legame tra decisione
a risparmiare e decisione ad investire sia abbastanza labile (fatto
noto dopo Keynes ma applicato pid al caso individuale che al-
PImpresa) e quindi che il rapporto tra autofinanziamento e svi-
luppo d’impresa sia meno forte di quello a cui si & usi pensare.
Esistono prove di quanto affermato?

Esistono due analisi inglesi: quella riassunta nella Tav. 15
¢ il lavoro di Little-Rayner che sottolineano la mancanza di cor-
relazione tra reinvestimento e crescita dei profitti (30). Conclu-
sioni serie e meno tentative delle precedenti richiedono perd,
me ne rendo conto, un’analisi ben pid profonda e completa, la
cui necessitd mi permetto di segnalare alla vostra attenzione.

(28) Intendiamo riferirci all'ipotesi di W. J. Baumol che i managers ten-
tano la massimizzazione delle vendite con il vincolo di un dato saggio di ri-
torno sul capitale investito. Business Behaviour, Value and Growth, New
York, 1959.

(29) Questo sembra essere il caso inglese studiato a fondo da S. J.
Prais, «The Financial Experience of Giant Companies», in Economic Journal,
1957, pag. 262.

(30) I. M. D. LitTLE e A. C. RAYNER, Higgledy Piggledy Growth Again,
Oxford, 1966, pag. 54 e segg.
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n fosse per i dati ricavati dall’analisi

emmo vantare su questo punto,

"Ttalia (Tav. 19) potrem re |
gs:r]lz ﬁielfcx-tsdm é ablfastanza evidente, l’unammltla d‘elle “301(11(:lu-
sioni: il ricorso al mercato azionario aumenta al crescere delle

dimensioni. .

A parte i dati francesi, troppo Tozst per })Ocltf?r eS:IeiIs'(: ::nl\.!e-
nientemente utilizzati (ved. Tav. 30), i dati 1,.8.11 . alia-
onfermano l’ipotesi. Anche

i i 17) c
ne (31) e inglesi (ved. tab. 16 e ) 2 .
se in lia indiretta siamo potuti giungere al.l’espeuenza al'nen.
cana che sembra conforme (32). Ma & proprio quando abbiamo

verificato la quasi totale unanimitd dei dati _che (.luesta. non Pll(?
essere molto sfruttata data la sostanziale dwermtéj de.l mercati
dei capitali. Un conto infatti & parlare del merca.to 1tahano.c01.n-
prendente circa un centinaio di societd e definito uno dei pin
ristretti del mondo (33) e in cui, per definizione, le piccole e
medie imprese sono tagliate fuori, un conto & parlare di mercati
dei capitali molto pid comprensivi e larghi quali quelli inglese
e americano. Da notare infine che, a differenza di quanto accade
per Pautofinanziamento, il ricorso al mercato dei capitali risulta
talvolta crescente al crescere del saggio di crescita dell’impresa.
Questo ¢ il caso inglese (34), mentre nel caso italiano sembra
valida la relazione opposta (35).

G) Sesto punto: indebitamento e dimensioni d’impresa.
Credo che questo punto vada distinto in due parti: 'una riguar-
dante il debito a breve, I'altra riguardante il debito a Junga. Ora
questo ¢ un problema che trova veramente i dati tutti d’accordo
u.el dire che il debito a breve tende a ridursi con aumento della
dimensione d'impresa mentre Pindebitamento g lunga (nel suo
complesso) tende ad aumentare con Paumento delle dimensioni.

5) Quinto punto: finanzi

mercato azionario. Se no

(31) G. Zaxertt e E. ¥ i
in Italia, Milano, 1967, pag, ‘IILSTH' Finanza ¢ svituppo deita grande industria
(32) Joint Committee on the E
Havagonest of Pulc Dk Bare 1 WoskingiryoLg"ary Folicy and the
N " M. Pacces, <1l finanzia, Soslatd ) ;
missione Parlamentare (i inchics!l:z":vﬁ‘]ell:'fr?il?cfl)le © alla eyttt della Cont
economico, vol. 1V, Studi e Monografi
(34) R. F. HexpERsox ol [hgoma, 106
op. cit., pag. GG,  Ckpiteli e

(35) G. ZANETTI e E.
i Italia, op. cit., pag. ISB.FMPP" Finanzg ¢ $viluppo dells grande industrio
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(Per I'Italia: Tab. 19 e 24 per I'indebitamento a lungo; Tab. 19,
ultima colonna, e Tab. 25 per l'indebitamento a breve. Per USA
Tab. 22, 23. U.K.: Tab. 31 per I'indebitamento a breve; Tab. 32
per Pindebitamento a lungo.

7) Settimo ed ultimo punto: liquiditd e dimensioni d’im-
presa. Anche a questo proposito i dati sono concordi, a parte
una piccola qualificazione che riteniamo doveroso fare anche se
pud essere dovuta anch’essa alla diversa ampiezza delle classi
considerate nei vari studi. Cid che sembra possibile affermare &
che la quota delle attivitd globali d’impresa detenute in forma
liquida aumenta con le dimensioni d’impresa. (Italia: Tab. 27;
USA: Tab. 26; U.K.: Tab. 29). La qualificazione di cui si &
parlato riguarda il caso inglese in cui la quota di fondi liquidi,
al variare delle dimensioni, sembra ridursi per poi aumentare.

Volendo riassumere brevemente le conclusioni di questa se-
conda parte del lavoro, possiamo dire che, al crescere delle di-
mensioni d’impresa, sembra che debbano essere attesi i seguenti
fenomeni: 1) riduzione dei saggi di profittabilitd, 2) riduzione
leggera dei saggi di ritenzione dei profitti (’evidenza empirica
su questo punto non & univoca, anche se le conclusioni non ven-
gono spostate di molto), 3) riduzione dell’autofinanziamento nella
formazione lorda di capitale, fenomeno che viene accelerato al
crescere del saggio di crescita dell’impresa, 4) aumento del ri-
corso al mercato azionario, 5) maggior ricorso all’indebitamento
a lunga, minor ricorso all’indebitamento a breve e infine, 6) mag-
gior propensione alla liquiditd. Conclusioni queste alcune ovvie,
altre forse meno ovvie che offro alla vostra meditazione e ai
vostri appunti critici sia per eventuali integrazioni del materiale
statistico sia per migliorare o addirittura sovvertire alcune in-
terpretazioni fornite.

6. Alcune considerazioni conclusive.

Ma prima di chindere vorrei offrire a voi per la discus-
sione anche alcune conclusioni generali che I’analisi precedente
sembra giustificare.

1) Una prima conclusione & gid stata accennata e riguarda
i prezzi. L’aumento delle dimensioni medie d’impresa (anche
senza aumenti di concentrazione e di potere monopolistico) sem-
bra prepararci un funzionamento « costista» dell’economia os-
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mento rimangono la fetta pil grossa dell & formazufne. Jorda. &1
capitale come rimangono intatti i problemi connessi ai loro ef-
fetti allocativi e distributivi e i problemi del 101.'0 controllo a §co-
po di politica economica. Tuttavia il « 1984 » di Berle .( pt?l' dirla
in termini orwelliani) — crescente indipendenza finanziaria delle
imprese attraverso il risparmio d’impresa fino alla completa in-
dipendenza — non sembra un mondo destinato a realizzarsi.
L’impresa, al crescere delle sue dimensioni, sembra porsi un pro-
blema di « mix » ottimo di finanziamento (tra cui Pautofinanzia-
mento non & quello pid a buon mercato); 'impresa sembra ri-
spondere ai costi (e ai prezzi) relativi delle fonti finanziarie
Pimpresa infine sembra prestare attenzione alla soddisfazione
dell’azionista anche se non proprio a massimizzare, come dicono
alcuni modelli, il valore di mercato delle azioni.

Secondo il mio parere, il «1984 » di Berle non & tanto le-
gato alle dimensioni quanto al ritmo di crescita delle imprese.
Sono le imprese stagnanti — i colossi stagnanti — che possono
fare a meno del mercato dei capitali e basarsi solo sul risparmio
d’impresa.

. 3.1) Posto il Problema in questi termini, io credo di poter co-
minciare a nutrire quz.llche dubbio anche circa i rapporti tra
i penian A mpren e Load0 PeDsamo & questo temn
veste tutto e massimizza i) sue purl.tam.) o I_nangm SHEO & rem:

By 0 saggio di crescita. Questa con ogni
probabilitd & una catena gj eventi che il mi :
perde d’importanza g] . sec?ndo il mio parere

crescere delle dimensioni d’impresa.

sia un funzionamento sost
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TAvVOLA & - Rapporti tra fonti interne e fonti totali des fonds, 1901-1962

1901-1012 . . . . . 0,65
1913-1922 . . . . . 0,60
1923-1929 . . . . . 0,66
1930-1933 . . . . . -

1934-1939
1940-1949
1946-1956
1957-1962

.....

.....

.....

0,98
0,71
0,61
0,61

FONTE: A. W. SAMETZ, ¢ Trends in the Volume and Composition of Equity Finances, in The Journal

of Finance, 1064,

Tavora 6 - Il finanziamento attraverso azioni, 1901-1912, 1923-1929, 1946-1958.

Azioni rispetto a:
Fonti esterne di lungo periodo
Fonti esterne totali

Fonti complessive

..........

1801-1912 1923-1929 1946-1958
0,32 0,34 0,26
0,26 0,31 0,13
0,12 0,14 0,05

FONTE: A. W. SAMETZ, ¢« Trends in the Volume and Composition of Equity Finances, in The Journal

of Finance, 1064.

TavoLA 7 - Rapporti finanziari, 1901-1912, 1946-1955, 1952-1962.

Rapporti rispetto alle fonti di finanzia-
mento totale:

Finanziamenti esterni di breve periodo .
Finanziamenti esterni di lungo periodo .

Fonti interne

............

1901-1912 1946-1955 1952-1962
0,08 0,14 0,16
0,37 0,24 0,23
0,55 0,62 0,61

FONTE: A. W. SANETZ. ¢« Trends in the Volume and Composition of Equity Finance s, in The Journal

of Finance, 1004.
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ionali industrie manifatiuriere
TAvOLA 8 - Saggi di profito per classi dimensionali nelle industrie f

americane, 1931-1936.
o ottt
tra pro
gttt (comprendentl Lateress) sclusl interessl)
dlm((::]::l:)'nnll Rapporto 1% Flattivita total t(aecapltale proprio
delle attivith
(?nen‘)‘lkllxla 103136
di dollarl) - 1034-36 1931-36
0 8,2 9,3 8,8 11,1
50 .. ... 7,2 9,0 8,1 g-:
100 . . . .. 7,4 8,9 8,2 9:4
260 . . . . . 7,8 10,0 8,8 Bt
600 . . . . . 7,8 10,3 9,1 818
1.000 . . . . . 7,4 9,6 8,6 9:3
6000 . . . .. 8,2 9,6 8,9 B
10.000 . . . . . 6,9 8,6 7,8 7.1
50.000 . . . . . 5,8 7,8 6,8 ’

FonTe: J. STRINDL, Small and Big Business, Oxford, 1947, p. 46.

Tavora 9 - Saggi medi di rendimento nell’industria manifaturiera inglese, 1954-63.

e R e e e B
66 ooltre. . . . .. 16,17 13,94 11,10 11,91 13,93
3 -66 . .... 21,81 16,22 12,42 12,49 16,47
15 -3 ..... 15,86 13,97 10,59 11,60 13,48
100 -16 ..... 19,04 16,68 12,61 13,02 16,09

6 -10 ..... 16,96 16,01 13,53 13,75 15,83

26 -6 . ... 18,41 14,81 12,08 13,73 15,85

1 - 26..... 21,12 17,07 14,02 14,32 17,62

06 - 1 ..... 23,68 21,49 17,72 16,56 20,39

026 - 06. . ... 17,62 14,56 15,32 15,46 15,68

menodi 026 . ... 21,78 18,19 18,40 18,63 18,70
Media . . . . . ... 19,31 16,42 13,95 14,15 18,64
¢« Rank correlation coeffi-

cents - aa'ggi di profitto (1) 2) 3) 3) 1)
e olassi dimensionali . .| — 0,38 - 0,60 — 0,82 - 0,82 — 0,40

(1) Significato al livello del 10%,.
(2) Significato dell’'1%.
(3) Significato dello 0,1%.

FONTE: J. M. SAMURLS e D. J. SxvrH,
181. SXYTR, Profts, Variability of Profts and Pirm Size,

p. in Economica, 1968,
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Tavora 11 - Saggi di crescita composta percentuale media

Giancarlo Mazzocchi

annuale, 1951-59.

441 Grandi imprese

81 Piccole imprese

Rendimenti Dividendi
prima delle tasse
5,1 11,5
5,8 7,9

FONTE: 1. M. D. LiTTLE o A. C. RAYNER, Higgledy Piggledy Growth Again, Oxford, 1960, p. 6.

per piccole

TAvoLA 12 - Saggi di ritenzione i da eg i di regr
medie imprese dell’industria mam/auunera americana.

Saggl di ritenzione
Reddito nctto
Dﬂtr‘ilrgomod:tlsltn) Grandl imprese Plccole imprese 381 plccole imprese
(Wisconsin)

0% o5 56 o ¢ & - 3,3% - 3,3% - 2,9%
2 ... - 1,8 - 1,7 - 1,4

€ o0 v oms wos - 0,3 - 0,1 - 0,1

O v v o m ww o5 0,4 0,7 0,9

8 ¢« aw w4 o 2,0 3,1 3,1
10 . ... .. .. 4,1 4.8 4,6
16 . . ... ... 7,8 8,8 8,4

FoNTR: S. P. DOBROVOLSKY, Corporate Income Relention, 1915-43, New York, 1051, p. 47.

Tavora 13 - Saggio di sviluppo del patrimonio netto ¢ 2aggio medio risparmio-reddito

d'vmpresa.
Sa
Saggio di sviluppo mpagr':'t'lolo-nr.:g(;?to
(%) (%)
Finoa 25. . . ..
26- 60. ., . . :g
61 -100. ., . . 69
oltre 100 . . , , . 71

FONTE: 8. J. PRAIS, ¢ Dividend Poli and Inco
Studies in Comvany Finance, C?mbﬂdae 1969, mgg"‘"” “InB.Tewea R.¥. Henderson eds.,
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Tavora 14 - Propensioni di breve e di lungo periodo a distribuire dividends (1).

Rapporto
Propensione tra le propensioni
di breve periodo di breve
e di lungo periodo
Regno Unito
1953 . . . . . ... L. 0,08 (4 0,01) 0,04 (+ 0,03)
1961 . . . . . . o .0 0. .. 0,07 (+ 0,01) 0,14 (4 0,03)
1938 o o v & w5 % & 5 0 e 0,20 (+ 0,07) 0,21 (4 0,10)
Stati Uniti
19040-1 . . . . . . . ... ... 0,368 (4 0,05) 0,32 (+ 0,03)
19258 & & & o ¢ 5 5 5 o o o 0,22 (4 0,04) 0,35 (+ 0,09)

(1) Gl crrori standard sono tra parentesi.

FONTE: S. J. PRAIS, ¢ Dividend Policy and Income Appropriation s, In B. Tew & R. F. Henderson eds.,
Studies in Company Finance, Cambridge, 1950, p. 40.

TAvora 15 - Propensione media al risparmio (S|Y) di diversi gruppi di imprese scelte
secondo 1l loro rapporto investimento-reddito (I]Y).

Rapporto Propensione media
investimento- al risparmio (S/Y)
reddito : in- delle imprese
tervallo I/Y in ciascun intervallo

di /Y

(%) (%)

Finoa 25 ... 41,7
26 - 50 . .. 54,3
51 - 100 . . . 56,7
101 - 150 . . . 55,7
151 - 200 . . . 50,8
oltre 200 . . . 46,6
Totale . . . . . . 52,6

FONTE: B. TEW, ¢« Self-Financing », in B. Tew & R. F. Henderson, Studies in Company Finance, Cam-
bridge, 1959, p. 50.

Tavora 16 - Risparmio interno ed esterno come percentuale del reddito totale delle
imprese piccole e grandi.

Imprese piccole Imprese grandi

Risparmio d’impresa . . . . . . . . . 22 27
Capitale raccolto sul mercato . . . . . 7 14
Altre fonti (1) . . . . . . « « « « « « 3 5
Variazione totale nelle attivitd nette . . 32 46

(1) Costituite principalmente da riserve per scopl fiscali e aumenti nclle quote di minoranza.

FONTE: S. J. PRAIS, ¢ Size, Growth and Concentrations, in B. Tew o R. F. Henderson, Studies in Com-
pany Pinance, Cambridge. 1959, p. 117.
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Tavora 22 - Rapporti finanziars nell'industria manifatturiera americana: 1932 ¢ 1936.

Attivitd totall Debit! a breve

Classe rispetto al capitale proprio rispetto al debito totale

dimenslonale (%) (%)

(migliaia
di dollari)

1932 1036 1932 1086
[ 176 199 86 86
50 . .. .. 150 161 80 81
100 . . ... 140 149 77 79
260 . . . .. 131 140 71 76
600 . . . .. 126 136 69 72
1.000 . . . . . 122 128 59 89
5.000 . .. .. 122 128 44 56
10,000 . . . . . 121 125 44 56
50.000 . . . . . 123 127 42 55

FONTE: J. STEINDL, Small and Big Business, Oxford, 1047, p. 44.

Tavora 23 - Indicatort della struttura di indebitamento delle imprese per classi di

dimensione, 1947-49.

Dimensione d'impresa
(in migliaia di $)
Struttura dell’indebitamento
meno di da 260 a da 1.000 a | da 5.000 a | da 100.000
250 $ 9090 $ 4.000 § 90.990 $ e oltre
Rapporto tra patrimonio
netto e debito
1947 & o o 5 % o 2,1 2,1 2,1 2,3 2,6
1948 . & & 5 « ¢ w 1,8 2,0 2,2 2,2 2,2
1949 . . . . . .. 1,9 2,4 2,6 2,4 2,2
Rapporto tra debiti ban-
cari a breve e debito a
breve totale (percentuale)
1947 . . . . . .. 14,4% 16,1% 20,2% 16,7% 8,7%
1948 . . . . ... 16,6 16,2 18,4 17,1 »
19499 . . . . . .. 16,4 16,1 18,8 15,6 8,9
Rapporto tra debiti a
breve e debito totale
1047 . ... ... 27,1% 27,6% 27,1% 23,0% 17,1%
19048 . . . . . .. 28,3 27,3 25,2 22,7 18,3
1949 . . . . . .. 26,3 23,2 22,6 20,4 18,3

FONTE:; C. H. SCHMIDT, ¢ Analyzing the Effects of Business Size on Sources and Uses of Funds s, Con
ference on Research in Business Finance, New York, 1952, p. 59.
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66 Giancarlo Mazzocchi
Tavora 28 - Indicatori della situazione ds liquidita delle imprese per diverse classi
di dimensioni, 1947-49.

d’impresa
Dlm”(‘i;l&:lfnh ai s)
8Situazione di liquiditd 5000 dx: AT060
.000 a ;
meno i | deSSC® ds 10008 | Co%00s | e oltre
Rapporto finanziario
(curront ratio)
1947 ... ... 2,4 2,6 2,6 2,8 82
IME o as o5 o 2,2 2,4 2,6 2,8 3,0
1940 . . .. ... 2,3 2,7 2,8 3,0 2,8
Ropporto di liquiditd
(quick ratio)
1947 . . . .. .. 0,7 0,7 0,7 0,8 1,1
1948 . . . . . .. 0,6 0,7 0,7 0,8 1,0
1949 . . . . . .. 0,6 0,7 0,7 0,8 0,9
Rapporto tra magazzino
o attivitd correnti (per-
contuale)
1047 . . . . . .. 36,2% 40,3% 44,09 46,3%, 46,29%
1048 . . . . . .. 38,5 ‘2,1 “'4 48'1 48,6
1940 . . . . . .. 37,6 43,6 47,1 48,9 48,0
Rapporto tra vendite e
orediti mercantili
1047 . . ... ..
3,0 3,2 3,0 2,9 3,2
1948 . . . . . ..
3,0 3,1 3,0 2,9 3,4
1949 . . . . . .. 3,0
3,0 2,9 2,8 8,4

FoNTs: C. H. SCHMIDT, ¢ Analyzing the Effect
ference on Research in Business Fiuu::, ;{::Bwlgz‘; ;ﬂ :N'eu and Uses of Funds», Con-
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TavorA 27 - Valori meds di alcune voci ds bilancio dell’

verse per classi di ampiezza (milioni di lire).

67

anno 1960 di 145 aziende di-

Classi d’amplezza

Scorte monectarie

Fatturato (1) = (2)
Sino & 10.000 milioni . . . , . 437 7.177 0,080
de oltre 10.000 a 30.000 milioni . 988 14.042 0,070
oltre 30.000 milioni . . . . . . 3.391 40.777 0,083

FONTB: G. ZANDANO, La domanda di monela ¢ la polilica monelaria ¢ flscale, Milano, 1966.

Tavora 28 - Saggi percentuali di remunerazione delle scorte monelarie e delle atlivitd
non monetarie e dimensions delle aziende.

Azlende ol dlAmggied
di minori Tutte le aziende magglo!
Variakill dlmensl%nl dimens{oni
Scorte monetarie . . . . . . . . 3,2 6,9 8,1
Capit&lb o o e o o o o o o o o 9'4 801 712

FONTE: G. ZANDANO, La domanda di monela ¢ la politica monetaria ¢ fiscale, Milano, 1966, pp. 36 e 106.
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TavoLA 30 - Fonti di finanziamento di un ca

1954 (1) (percentuale).

mpione di imprese industriali francess,

Classi dimenslonali Autofinan- Credito Mercato Fondi

(per numero di occupati) ziamento bancarlo del capltali pubblici
Meno di 100 75 21 1 3
da 100a 200 . . . . . 63 28 3 (]
da 200 a 1.000 . . . . . 60 29 5 (]
pix di 1.000 . . . . . 66 28 11 6
Tutte le imprese del campions 67 28 9 6

(1) 1.225 Imprese industriall.

FONTE: Institut National de la Statistique et des études économiques, Conjonclure ef mouvement des

aflaires, Diccmbre 1054.

TavoLA 31 - Volume delle aperture di credito in c/c e delle lavorazioni per dimensione

d’impresa.

Dimensione delle classi
(in migliaia di sterline)

Aperture di credito in c/c
alla fine del periodo

in %
delle attivita nette

Variazioni delle aperture
dl credito in ¢/c
come 9, delle variazioni
delle attivita nette

Finoa 250 .. ....
251 - 500 . . ....
501 - 1000 . .....

1.001 - 2.000 . .. ...

2.001 - 4.000 . .. ...

4.001 - 8000 . .. ...

oltre 8000 . . . . . .

5,6
6,8
4,9
4,3
3,6
3,4
3,9

4,1

4,4
7.8
3,3
2,9
5,3
2,9
3,8

3,8

FONTE: R. F. HENDERSON, ¢« Bank Credits, in B. Tew ¢ R. F. Henderson cds., S'udies in Company

Finance, Cambridge, 1059, p. 80

——
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Tavora 32 - Numero delle emissions di capitale per dimensions d'émpresd.
Percentuale
Solo Pid dil an deuteol::l;mu
Dimensone | Numero | 8ol sronl | ferenzal | obblgasion | tpo ditoll | _leoreenti
di capitale
Finoa 250 690 9 3 5 2 18
261 - 500 610 10 4 6 8 28
501 - 1.000 512 10 4 9 10 35
1.001 - 2.000 349 13 3 9 15 40
2.001 - 4.000 102 12 3 11 14 40
4.001 - 8.000 91 19 3 18 22 60
oltre 8.000 106 9 3 18 29 53
Totals . . .| 2.549 11 3 8 9 32

Fonte: R. I'. HBNDRRSON, chplul Issues s, in B. Tow ¢ R. F. Henderson eds., Studies in Company
Finance, Cambridge, 1069, p. 60.



