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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
l'una il titolo e l'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 ciò perchè mi è 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
l'analisi di quella «fascia» o « banda » di prezzi che è appunto
la struttura dei prezzi relativi. Questo cambiamento, vi posso as­
sicurare, non ha portato a semplicazioni dell'analisi.

Il discorso sulla metodologia adottata di cui potrete subito
rendervi conto dal « mazzo » di tabelle o materiale empirico che
vi ho distribuito, è un poco più complicato e soprattutto più opi­
nabile perchè 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 scarsità delle ana­
lisi teoriche esistenti. Vorrei però a questo punto non essere
frainteso. È 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. ~ vero an-
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• d 1 finanziamentoche che pure la teoria della struttura ottima e .. . . ·ti ultimi tempi cond'impresa ha percorso molto cammino in ques 1 • •
la sfida lanciata da Modigliani - Miller alla teoria finanziar1a

.: . . » di finanzia-tradizionale sul costo del capitale e l'ottimo « mx
mento. •

Tuttavia credo di non andare errato dicendo che, mentre 1

primi modelli riguardano soprattutto obiettivi, comportamento
( e quindi anche prezzi) della grande impresa, gli altri modelli
(quelli finanziari, per intenderci) astraggono completamente dal
discorso dimensionale facendo il discorso dell'ottimo «mix» di
finanziamento per l'impresa indipendentemente dalla sua dimen­
sione (1).

Nou parliamo infine dei modelli di interazione prezzi-finan­
ziamento d'impresa o di integrazione dell'analisi reale e della
annlisi finanziaria che sono quasi del tutto assenti e che quando
sono tentati (noi stessi presenteremo un rozzo modellino) ci di­
cono ben poco dell'evohrnione del comportamento in materia di
prezzi e cli finanziamento da parte dell'impresa al crescere delle
sne dimensioni o, nclln migliore delle ipotesi, impostano un di­
scorso basato soltanto snlln grossa distinzione fonti interne-fonti
esterne con queste ultime trattate come residuo.

Date queste difficoltà e data la natmra del problema che ci
è stato posto - scoprire l'evoluzione interna dei prezzi e soprat­
tutto elci finanziamenti nl crescere delle dimensioni d'impresa -
io ho creduto opportuno di affidarmi il più possibile all'analisi
di tipo empirico e nel una metodologia di nata induttiva. II
mio desiderio è stato quello cli vedere se è possibile cavare
rlnl materiale empirico esistente delle uniformità, delle regolarità
soprattutto in relazione ai problemi della struttura del finanzia­
mento d'impresa.

In questn ot.ticn 1n preparazione e In consegna a voi del ma­
teriale empirico preparato hanno ]o scopo cli stimolare un dibat­
tito critico sulla possibilità di scoprire queste uniformità e sulla
bontà delle interpretazioni che il relatore vi fornirà. In realtà
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) Mo 1oL1ANI-MILLER, « Some Estimates of the C;t
Ec. Utllity Industries >, .1mcriccm Ecollomic Rcvicto 1~

8 0~ Cnpltnl to the
però tenere conto della dimensione. ' ' p. 74. Si potreùùe
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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 cli una parte di esso.
Ora, come si è visto, noi abbiamo inteso stndiare 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 è
un fatto che fortunamente è possibile documentare e stavolta.
possiamo dire con soddisfazione, anche per il nostro paese (2). Il
problema che a questo punto si pone è 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
elusioni sembrnno valere nnche 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 pnto perchè in seguito noi saremo costretti ad ntilizzare dei
« saggi di concentrazione» settoriali come indici delle dimen­
sioni di impresa nei diversi settori considerati pur rendendoci
conto della impossibilità di assimilazione dei due concetti e de­
gli errori in cui si può 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 è l'evoluzione probabile nel cnmpo della forma­
zioe e della dinamica dei prezzi al crescere delle dimensioni
delle imprese? Non spaventatevi, cari amici, che non ho alcuna
intenzione di annoiarvi con « Hall and Hiteh » o di rinnovare
il dibattito sul tema marginalismo ·versus empiricismo.

Ciò che intendiamo sottolineare invece molto più semplice­
mente è che la dimensione d'impresa (e meglio sarebbe dire a

(2) Si vedano gli st udi del Battara e in particolnre la monografn pre­
parata per In Commissione parlamentare d'inchiesta sui limiti posti alla con­
correnz in campo economico, La concentrazionc industriale, vol. IV (Studi e
monografie), Romn, 1!)05.

(8) P. BATTARA, La concentrazione industriale, op. cit., pag. 376.
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questo punto la grande dimensione) sembra positivamente e stret­
tamente correlata 1) all'adozione di particolari procedure o tec­
niche di determinazione del prezzo e 2) alla stabilità del prezzo
(punto questo strettamente legato al primo).

1) Per quanto riguarda il primo punto procedure o
tecniche di determinazione del prezzo le ricerche più recenti
hanno sottolineato come le politiche del prezzo più 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 sin quello di
« costruire l> i prezzi direttamente da costi standard (per un dato
livello di utilizzazione della capacità produttiva) a cui viene ad­
dizionato un « margine l> sufficiente per raggiungere il profitto
desiderato (4).

Una osservazione si rende subito necessaria a questo punto.
E l'osservazione che l'esperienza conferma è che l'adozione
di tecniche e procedure di « costruzione del prezzo » non è tipica
della grande impresa. AI 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 lammini­
strazione del prezzo si rende difficile mentre potete trovare pic­
cole imprese (si pensi al caso del commercio) in cui l'ammini­
strazione del prezzo è molto comune. La differenza abbastanza
importante è che, mentre per le piccole imprese la politica del
prezzo può essere fondata su rozze regole basate sull'esperienza
e sulla pratica (rles 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 più importante sembra essere
quella tendente al raggiungimento di un dato saggio di rendi­
mento (5).

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

Un punto molto importante, connesso alla questione del f­
nanziamento, è quello di capire il perchè della adozione di date
politiche di prezzo con particolare riguardo al «target rate of

(4) R. F. LANZILLOTTI, Some Characteristics and Economie Effects of
Pricing Objcctivcs in Large Corporation, pag. 44.
,, • H. K LAN et alia, Pricino in Bio Business, asbigton, 1967,

pag.
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return pricing». Ora tra le tante motivazioni, molte delle quali
ricordano la vecchia tematica del « giusto prezzo » ( 6), quella
della necessità di un margine di profitto tale da permettere (in­
sieme anche ai fondi esterni) il finanziamento dell'espansione
della capacità produttiva, è quella di più vecchia data e che
attualmente ricorre più 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 più ampio di quello in cui si
è abituati a collocare il fenomeno per comprendere anche un
fenomeno che interessa l'impresa moderna di grandi dimensioni
che è quello dell'amministrazione dei profitti (8). In realtà « am­
ministrazione dei prezzi » e « amministrazione dei profitti» altro
non sono che due facce di una stessa medaglia. Che poi l'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 è un problema che dovremo ten­
tare di decifrare e risolvere in seguito.

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

Questa conclusione è comprensibile e può 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 può 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, LANZILLOTTI, Some
Characteristics, op. cit.

(7) R. F. LANZILLOTTI, Some Characteristics, op. cit., pag. 443.
(8) In questo senso si esprime R. F. LANZILLOTTI, Some Characteristics,

op. cit., pag. 452.
(9) A. D. H. KAP LAN et l ia, Pricing in Big Business, op. cit., pag. 283.
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imizzare i profitti nel breve

politica di prezzi tendente a massi ·liabile attraverso gli ef-
litica scons1gtt

periodo può essere una ~o 1
~ r ti (conseguente all'elevazione

tetti dannosi che la perditadi""";~,, nereve periodo) puo
del prezzo per massimizzare il p! od (10)
.- l di lungo per1odo 1.esercitare sul ricavo margrna e 's' • t f

bili spiegazioni di ques o enomeno,
A parte però le poss1.', è che se noi accettiamo

ciò che mi pare importante sotto.lineare
· d" nsione e da un lato ado­l'idea di una stretta relazione tra ime . .

• • di f • azione dei prezzi e dallal­zione di particolari procedure orm .
tro lato stabilità dei prezzi (nel senso sopra definito), dobbiamo

· d I • to ovvia e nota che prezzinnche concludere, conclusione le 1 es , .
e struttura. dei prezzi sono destinati ad essere sempre più fon­
dati soprattutto nel breve periodo, sui costi e sulla struttura
dei costi e acl 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 più un modello
basato sui costi piuttosto che sulla domanda e le sue variazioni.

Cominciando ad usare il materiale empirico presentato, il
relativo isolamento dei prezzi dalle mriazioni della domanda
effettiva (anche se solo nel caso cli riduzioni della domanda ef­
f'ettivn) per i settori a prezzi amministrati dove sono concentrate
le imprese che ndottnno tecniche e procedure particolari di de­
terminazione del prezzo può essere visto nella tabella 1. Ripeto
che ciò vale soprattutto per le fnsi discendenti perchè per le fasi
ascendenti la dinn.micn dei prezzi amministrati attraverso ri­
tocchi dei « mrkp» è molto rilevante.

Prima di passare a dipanare In matassa della struttura del
finanziamento al crescere delle dimensioni, mi pare molto utile
analizzare gli effetti dell'amministrazione dei prezzi e dei pro­
itti snlla teoria dei processi inflazionistici. Non voglio a questo
pnnt? ~·iassn_mere In lette,·aturn in tema di « inflazione da prezzi
amministrati » o « da mark-nps» sia perchè vi son ;. . no persone p1
qualificate di me per farlo (11), sia perchè questo non è il luogo

(10) R. F. HARROD, « The Brltlsh Bo 1. ­
1056, pog. 4. om, 954-55 >, In Tlte Economic Journal,

(11) In Italia abbiamo avuto ottim
soprnttutto a FEllEiuco CAFFt. si rea " nnnlisi su questo problema dovute
rulnlstrnti >, In Teorie e problemi / e 1j!1. politlc~ pubblica e i prezzi am­
pag. 73 e segg. ' po itica aoc,ale, Lnterzn, Bnrl, 1970,

Glancorlo Mnzzoccbl
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per tale operazione. ( Ciò che vi fornisco è solo la tabella N. 2
sul ruolo dei prezzi amministrati nelle recenti inflazioni in
U.S.A.).

Ciò che invece intendo sottolineare è 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
capacità produttiva. Ritocco dei mark-ups, quindi aumento dei
prezzi quindi inizio della spinta inflazionistica.

Se però 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 è avuto il ritocco
del « mark-up » (il settore dell'acciaio è 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 è che la storia non finisce a questo punto anzi co­
mincia. Il fatto è che l'innalzamento dei margini di profitto, non
sempre ovviamente per il finanziamento della capacità produt­
tiva ma spesso per questo moti'rn, richiama ed è 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 renire, nei li­
miti di ciò 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) Ciò accadrebbe quando mancasse ogni renzlone sin all'interno del
settore delle imprese sia tra imprese e sindacati alla mossa iniziale partita
dn qualche settore in<lnstrinle. Si reda su questo come su punti connessi G.
ACKIEY, A Third Approach to the Analysis and Control of Inflation, pag. 027
e segg.

(13) Questa è una versione molto vicina alla versione di inazione da
mrk-up fornita da G. AcKLEY (0p. cit.). Ln sola differenza, se di differenza si
può parlare, è che la versione di Aekle passa direttamente attraverso i prezzi,
la presente rversione passn invece attraverso la relazione profitti-salari.

3
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i otti saggi di concentrazione) e tra variazioni dei
(tra cui prof ti e ; 1dagni orari, profitti e saggi

· bT (tra cm gua ' 04

prezzi e altre varia 1 1 • d" con sufficiente chiarezza
di concentrazione). La tabella 3 mt ica uadagni orari profitti
la stretta interrelazione esiste ",{5$Z,o detto i precedenza

d: t · · (che come a 1 ' 'saggi li concentrazom 1.. rendendoci conto delle
assumiamo come indici dimensionali, pur 1 e_ . .

l' . ·iazione tra d1mens1om e concen­lacune che presenta ass1m1
trazione). "d t· b

La tabella 4 fornisce dei risultati meno ev .en i anc e
. t ti Ciò che va sottolineato è che la correla-non meno m eressan 1. 1 • fitt· •

zione tra variazioni dei prezzi, guadagni orari, pro: a e saggi
di concentrazione aumenta in modo considerevole per tutte
variabili indipendenti (guadagni, profitti, concentrazione) a par­
tire dalla stessa data ossia. a. partire dal 1951. Il 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 più evidente dell'analisi precedente.
e cli grande interesse per noi perchè riguarda proprio un caso di
inflazione da aumento di mark-up per il finanziamento dell'au­
mento delln capncitù produttiva, è possibile rinvenirla esaminan­
do l'esperienza della siderurgia americana dal 1953 al 1960. Gli
nutori, numerosi, che hanno studiato il problema sembrano d'ae­
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 riguarda l'inflazione) è· stato
come :finanziare la nuova capacità produttiva ... 2) Se l'industria
intende finanziare questa nuova capacità produttiva sostanzial­
mente con fonti interne, i prezzi devono aumentare per fornire
profitti necessari per l'espansione... 3) Ma tali profitti necessa­
riamente stimolano aumenti salariali maggiori di quelli che si
sarebbero altrimenti verificati. Questo è stato il dilemma cen­
trale del settore e la ragione fondamentale per cui le imprese
nel 1956 puntarono su di un contratto sindacale valido per
anni (14).

Quale la conclusione di questa prima parte dell'analisi?

(14) J. T. DONI.OP, Pollcu Probl O .
rican Assembvly, a9es, Pricca, 4_"8, Vloices and Proposal, in Te Ame­
Suto stesso pro»tema o. e["" Pd _Producttit, Ne York, 1959.
Inftation, Study Paper N. 2 (Stuady,},' For, teél ana tne Postoar
ashington, 1859, pag. 33. o Vmployment, Grovth and Price Levels),

Giancarlo :Mazzocchi
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A mio parere in materia di « crescenti dimensioni d'impresa
e prezzi », non vi è nulla da dire che già non si sappia. Crescenti
dimensioni d'impresa significano crescenti zone di amministra­
zione dei prezzi e dei profitti, crescente stabilità dei prezzi (nel
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
è limitata). Queste sono indicazioni di cui è piena la letteratura
più recente ma che anche in passato erano state sottolineate (15).

Ciò che, sempre secondo il mio parere, è 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 (già pre­
sente nella letteratura prima ancora di Hall and Hitch; presente
ad es. in l\foulton e Means), quindi infrequenti variazioni di
questo prezzo per cui in presenza di variazioni della produtti­
vità 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, è 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 ciò che esiste di diverso non è tanto l'amministrazione
del prezzo o la sua relativa stabilità 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 ciò 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 sde-effects quali gli squilibri regionali. Ciò che
intendo dire è 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-

(15) MOULTON, Income and Economic Progress, Washington, 1935.
(18) Per quanto riguarda la posizione di P. SILOS LABINI si veda Oligo­

polio e progresso tecnico, Milano, 1957, Parte II.
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d. . macroeconomiche che dopo
ziali del monopolio con le appen ici . tendo anche prima sotto­
Keynes sono venute a galla (ma es1s
consumo e ristagno).

3. Sulla necessità deUa fusione tra a1ialisi ~ulla formazione
dei prezzi sull<1 struttura del finanziamenti.
A to t dell'analisi l'ideale sarebbe stato di poterquest punto P 15..3

unire e fondere l'analisi sulla formazione del prezzo e ana..1s1
sulla struttura del finanziamento (l'altro tema che compare nel
titolo della nostra relazione) al crescere delle dimensioni d'im­
presa. II guaio è che teoria del prezzo e teoria della struttura
di finanziamento dell'impresa sono andate avanti non 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
però 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 attività totali) e saggio
ntteso cli sviluppo dei guadagni, che è legato al futuro sviluppo
delle vendite attese, legate a loro volta all'investimento attuale.
Volendo mentre il saggio di sviluppo atteso dei profitti, l'im­
presa dovrù, secondo In teoria statica della domanda, ridurre
il prezzo con conseguente riduzione del saggio attuale di pro­
fitto sul cnpitnle 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 <T]i. azio­
nisti) è disposto a sostitnire guadagni correnti con g~adagni
futuri e la curva del costo del capitale per l'impresa data, noi
rrnscinmo a determinare il saggio di crescita dei guadagni f t r·
( · 1- • · ' 'l n u 1
e quindi il saggio corrente dei profitti) e implicitamente il prezzo
dei prodotti e la combinazione finanziamento it fi ·n erno- nanz1a-
mento esterno scelto dall'impresa (18).

(17) Dopo il primo tentativo di K. O FEN. 3
1111dc1· Unccrtai11ty, Stocbohn, rn;;;, pag. · 150 es' . onctary and Fiscal Policy
tentato di legare più strettamente l'analisi del gg., \ ten~ntlvi_ successl\'i hnnno
ved 1. J. MooR, 4n Itrodction to te Ti."; e l'analisi finanziaria. Si
pag. S1 e segg.: R. J. BALL, Ijatiou ana u 4,,I Financc, New Yorl, 1968,
cp. O; E. LEINER e • CARLTox, A Teor) ,' ,P?V o1 Joncy, London, 1004,
1000, cap. 1° e cap. 5. mancial Analysis, Ne York,

(18) Si veda su questo punto B J llOORE
o! Financc, op. cit., cap. 3° (soprattutto ma, ',,"" Introduction to the Theory

g. e segg.).
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Tutto ciò è raccolto nella figura presentata in cui r è 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.

o lo

-,
-P,

J'

g =g(rb)
(%)

Ma tutto ciò che l'analisi ci dice circa la struttura del f­
nanziamento è che quando aumenta il saggio atteso di sriluppo
dei profitti aumenta anche il peso relativo dei finanziamenti
esterni sul finanziamento globale. Il che è un po' poco per ri­
spondere definitivamente alla domanda: cosa accade alla strut­
tura dei finanziamenti al crescere delle dimensioni d'impresa?

4. Sull'evohizione rlella sfruttwra del finanziamento d.'·i,m,presa.

Questo è il motivo sostanziale per cui, pur riconoscendo la.
necessità, teorica e pratica, cli andare avanti nel tentativo di
integrazione delle teorie del prezzo e delJe strutture finanziarie,
io ho preferito rispondere alla domanda guardando all'evidenza
dei fatti e dei dati nel tentativo di scoprire, se esistenti, delle
regolarità o uniformità empiriche. Ovviamente si è posto subito
il problema di trovare o di costruire dei dati disaggregati per
dimensione.
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Prima però di dedicarmi a questa operazione che vi presen­
terò in seguito ho voluto fare un tentativo di natura aggregaa
Ho voluto cioè vedere se in un paese in cui le dimensioni medie
di impresa dall'inizio del secolo sono certamente cresciute e per
il quale disponiamo di serie di dati attendibili abbastanza lun­
ghe, i dati aggregati ci dicono qualcosa circa l'evoluzione della
struttura dei finanziamenti d'impresa. Il paese prescelto è, come
del resto era da attendersi l'America del Nord e le indicazioni
di questa analisi aggregata' possono così riassumersi. (Si vedano
le 'Tabelle 5, 6, 7).

A) Il rapporto tra fonti interne e fonti esterne di finan­
zia.mento manifesta nel tempo una notevolissima stabilità, come
notevolmente stabile nel tempo è il saggio medio netto di riten­
zione dei profitti (19). Solo in questi ultimi tempi (se si astrae
dal periodo bellico) l'importanza relativa delle fonti interne sem­
bra lievemente aumentata: cosa però che l'esperienza inflazio­
nistica del 1946-56 può benissimo spiegare (20).

B) Ciò che invece muta, e muta notevolmente, è 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
diminito d'importanza (ed è 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

(10) Oltre ai dati presentati, 11 lettore potrà utilmente co ltn l
analisi di J. LINTNER, « The Flno.ncing of Corporntlons > 1 E S nsu re e
Te Corporation in loder Society, Cambridge, 1959, A,' h,," >. Mason ed.,
Gorsvrr, Trend ad stra«tarar cages in si ' %È,e- W.
in V. W. Heller, ed., Savings in the Modern. Econo n li-Ile ntury >,
pagg. 140-7. mmu, Innepolis, 1953,

(20) M. H. l\Iiller riconosce che Il rlsparm· d'l
sopravalutato In questo dopoguerra a causo. dn " tmpresa può risultare
in termit reni derirante dai ritardo del prezzi ""%hutaztone del protti
< The Corporntlon Income Tax and Corpomte F' cos. di rimpiazzo. Si veda
mission on Money and creait, Staiizaiion j,{},"""3@l Poltetes , in Com­
pag. 424. ea, nglewood CIU?s, 1963,

(21) SI veda R. W. GotDBllITJI, e Trends
Savings in the 20 Century », op. cit., pag. 159 ad Struetural Changes in
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mentata e, all'interno di questa fonte, sembra essere aumentata
l'importanza 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 è 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
l'offerta di capitale che sono legate invece all'evoluzione delle
forme di risparmio. A questo proposito evidentemente ciascuno
può 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,
più che alla domanda, all'offerta di capitale e più precisamente
alle sostanziali modificazioni avvenute nei tipi di risparmio per­
sonale offerto. L'avvento del risparmio assicurativo e dei fondi
pensioni non solo è alla radice del fenomeno della intermedia­
zione finanziaria ma è anche alla radice dell'aumento dell'offerta
di capitale di debito (rispetto al capitale di rischio) (22). Ma
questo è un discorso che ci può portare lontano mentre noi dob­
biamo risolvere finalmente la questione dei rapporti tra struttura
nei :finanziamenti e dimensioni.

5. Dimensioni d'impresa e struttura dei finanziamenti: 'inse­
gnamento delle analisi cmpiriche.

Come si è già 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
è altro che un tentativo di presentare, riassumere e interrogare
dei fatti. Ora chi imbocca questa strada sa le difficoltà che lo
attendono perchè alle difficoltà connesse alla mancanza di dati
seri sui profitti e quindi sul risparmio d'impresa nelle contabi­
lità nazionali di molti paesi (tra cui il nostro) si aggiungono
le difficoltà ancora maggiori di reperire informazioni « disaggre­
ga te» per classi dimensionali. Quest'ultima difficoltà 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, Genera, 1956, pag. 99 e segg.
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. :. ati per classi dimensionali
quella di trovare dati disa.ggreg, . trta anche nel caso

di[lc ltà iù grave incontrastata certo la 1 co . p b • • Ciò non vale per il caso
paesi con serie contabilità nazionali. hè t 1
italiano che è un caso veramente singolare pere! %"" ""

. . . t tica dei profitti e qurn 1 (le r1-lato ignora una analisi sistemal .
d (a parte l'analisi della Banca d'Italia su 342sparm10 impresa .... . . , .

società), d'altro lato dispone di analisi abbastanza prec1se e com­
' fi · ,· di imprese di diversa di-plete sul comportamento inanzar1o .

mensione. Sono i paradossi del nostro paese che complicano ter­
ribilmente la vita al ricercatore (almeno quello privato).

Data l'eterogeneità abbastanza elevata del materiale empi­
rico esistente in materia abbiamo dovuto fare una cermta 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 ]imitazioni va subito detto che in materia
di rapporti tra dimensioni e struttura finanziaria dell'impresa
sembrano esistere alcune uniformità di grande interesse che, in
assenza di nna loro analisi statistica il più possibile raffinata
( che non poteva essere condotta in questo luogo), possono essere
riassnte nel modo seguente.

1) Primo punto: al crescere delle dimensioni d'impresa,
saggi di rendimento o di profttabilità tendono a ridursi (Tab.
e 10 USA, Tab. 9 U.K. e Tab. 11 U.K.) (24). (Per l'Italia, come
è noto, qnnlunque discorso in materia e quindi anche molti di­
scorsi di politica economie-a sono quasi del tutto preclusi data
l'inesistenza di materiale empirico disponibile). Perchè questo
risultato?

Esso può essere spiegato semplicemente ricorrendo agli stru­
menti analitici tradizionali della. teoria econom· · b t·. . 1ca e m parco­
lare alle condizioni di domanda (decrescente) e di costi (cre­
scenti) al crescere delle dimensioni (25).

(23) Sarebbe stato mlo desiderio men " 'l
di paesi sottosviluppati. II materie ~,,"!""?9 di considerare r'espertenzn anche
tllizznbile per comparazioni serie con i f ti co rinvenuto è però dei tutto inu ­
caso dell'India che dispone di un'otti ~ . Presi in considerazione a parte
nitore cli dntl che utill7.zeremo perchzio u c10 studi della Banca Centrale, for-

(24 Questa è 1a conclusione 3,"Parabilt.
A. SIOLE e G. mrrxcrox, Grobi, p,,,}"? gncbe dall'imponente lavoro di
1968, pag. 144. o,itabilit and Valuation, Cambridge

(25) E. M. LEINER e W T C ' 't. · . ilLETON A TIop. cit., cap. 5. • heory of Financial Analysis,
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Vi è poi l'interpretazione di Steindl legata alla dinamica
del « gearing ratio » ( dato dal rapporto tra attività totali e ca­
pitale proprio). Essendo esso decrescente al crescere delle di­
mensioni (si veda la Tavola 22, USA), ciò significa che il rischio
tende a decrescere al crescere delle dimensioni per cui l'alto sag­
gio di profittabilità per le piccole imprese non è che il « paga­
mento» di questo rischio (26).

Ma vi è anche un altro punto che merita considerazione (an­
che se è abbastanza difficile da provare). Dato che il possesso di
titoli (rispetto alle attività. totali) sembra crescere al crescere
della dimensione, la dinamica del saggio di profittabilità 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 ciò 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 più evidente
in alcuni studi che non in altri (per gli USA ad es. l'analisi di
Butters e Lintner è più decisa in questo senso che non quella di
Dobrovolsky come risulta dalle Tab. 10 e 12). La prima analisi
però, 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 dellU.K.) non è 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.I. tavola 11). Nonostante ciò credo
che l'affermazione precedente - riduzione dei saggi di ritenzione
al crescere della dimensione - debba ritenersi valida e da di-

(28) J. STEINDL, Small and Big Business, Oxford, 1947, pag. 4445.
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di ..:i:..,,nnz1·one dei sagai di ri­
scutere vi sarebbe solo il ritmo Cd' ?

tenzione al crescere delle dimensioni. .
3) E

· fi almente al terzo punto. Dico finalmenteveniamo .n • • d.ti tar . ( .
perchè finalmente cominciano a comparire i lati 1 41an1 (anzi

stavolta, da questo punto di vista, stiamo meglio in Italia).
Quando noi guardiamo al ruolo dell'autofinanziamento nel pro­
cesso di formazione di capitale, l'evidenza empirica sembra per­
mettere una conclusione: il ruolo dell'autofinanziamento tende
ad aumentare fino al raggiungimento di una certa dimensione
per poi ridursi al successivo crescere delle dimensioni d'impresa.
Ciò è dimostrato dai dati italiani ricavati dall'inchiesta della
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 italiani. Perchè nonostante
apparenze? Perchè secondo questi studi il ruolo dell'autofinan­
zia.mento 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
lordo sono più ampie di quelle della Banca d'Italia per cui
fenomeno dell'aumento dell'importanza dell'autofinanziamento
partendo dalle classi più basse di attivo lordo può risultare ma­
scherato in un dato valore medio (27). Questo è il motivo per cui
non riteniamo che esista incompatibilità tra le due analisi ita­
liane. Abbiamo lasciato per ultimo il caso americano perchè la
conferma che viene alla conclusione suddetta non ci soddisfa
molto, essendo derivata da un indice non molto si9i tiil nostr ble gnncavo pers_ ro prol lema dato dal rapporto tra risparmio d'impresa
e pntmnomo netto ('Ta. 10 ultima riga) Il f
siderato nella tabella 30.' caso rancese è con-

4) Quarto punto di grand • tdando il fenomeno dell d" : m eresse che pur non riguar-
a mensione sembra d; t ~] ·tnnzn per l'analisi succ · S 1 no evo e impor-

ce risorta»a aek,,,],"; "o pento i asti t ai«omo
saggio di sviluppo dell'im 'mento si riduce al crescere del
ghilterra abbiamo le indiepr_esa: d(Tab. 20 per l'Italia; per lIn­

Q
az1on1 ella tabella 15)

uesta conclusione è molt . ·
rebbe di ricevere un maggi O importante (e per ciò merite-
ragioni. In primo luogo esor approfondimento empirico) per due

sa mette in guardia contro la conclu-
(27> Devo questa osservazlone al Dott Pi· ppo Ranci che ringrazio.
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sione e la idea che esistano strutture di finanziamento tipo per
date dimensioni. In realtà 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. Ciò ad es. ci permette
di spiegare l'apparente contraddizione tra stabilità (relativa) nel
tempo del rapporto autofinanziamento-investimento e riduzione
dell'importanza dell'autofinanziamento al crescere delle dimen­
sioni. Contraddizione apparente che può 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
più rapidamente (29).

La conclusione suddetta è poi di notevole interesse perchè
tocca da vicino una questione sollevata nella prima parte: la
questione cioè dell'amministrazione dei profitti a scopo d'inve­
stimento e, in linea più generale, la questione del rapporto tra
decisione a risparmiare e decisione ad investire da cui dipende
la crescita dell'impresa. Se infatti è vero che il peso dell'auto­
finanziamento si riduce all'aumento del ritmo di crescita del­
l'impresa, allora viene subito da pensare che il fenomeno del­
l'amministrazione 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 più al caso individuale che al­
l'Impresa) e quindi che il rapporto tra autofinanziamento e svi­
luppo d'impresa sia meno forte di quello a cui si è usi pensare.
Esistono prove di quanto affermato?

Esistono due analisi inglesi: quella riassunta nella Tav. 15
e 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 però,
me ne rendo conto, un'analisi ben più profonda e completa, la
cui necessità mi permetto di segnalare alla vostra attenzione.

(28) Intendiamo riferirci all'Ipotesi di W. J. Bumol 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 Grooth, Ne
York, 1959.

(29) Questo sembra essere Il coso Inglese studiato o fondo do s. J.
PRAI, « The Financial Experience of Giant Companies», in Economic Journal,
10957, pAg. 262.

(30) I. M. D. LITTLE e A. O. RAINER, Higgledy Pigledy Grooth Again,
Oxford, 1906, pg. 54 e segg.
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. mento attraverso il ricorso al
5) Quinto punto: finanzia , i dati ricavati dall'analisi

. · Se non fosse peimercato azionario. vantare su questo punto
«cena pance arana (Tav. 19)1%,""NE"",ate»ia delle cocni­

d l to ' abbastanzn en en ,come e res e '· . • menta al crescere delle
sioni: il ricorso al mercato azionario au
dimensioni. . t

A t . d"t1· francesi troppo rozzi per po er essere conve.
par e I .... ' d ti d" r . ·t r

nientemente utilizzati (ved. Tav. 30), i a 1,.ana 1
~
1 1 a la-

ne (3l) e inglesi (ved. tab. 16 e 17) confermano 11p?tes1. Anch_e
· · · 1· tt ·an1o potuti giungere all'esperienza ameri­se in via indire' a S1 •

cana che sembra conforme (32). Ma è proprio quando abbiamo
verificato la quasi totale unanimità dei dati che questa non può
essere molto sfruttata data la sostanziale diversità dei mercati
dei cnpitali. Un conto infatti è parlare del mercato italiano com­
prendente circa un centinaio di società e definito uno dei più
ristretti del mondo (33) e in cui, per definizione, le piccole e
medie imprese sono tagliate fuori, un conto è parlare di mercati
elci cnpitnli molto più comprensivi e larghi quali quelli inglese
e americano. Da notare infine che, a differenza di quanto accade
per l'nutofinanzinmento, il ricorso al mercato dei ca.pitali risulta
talvolta crescente al crescere del saggio di crescita dell'impresa.
Questo è il caso inglese (34), mentre nel caso italiano sembra
valicln ]a relazione opposta (35).

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

(31) G. ZANET e E. FILIPPI, Fin
in Italia, lil(nno, lOOi, png. 181_ ' anza e 8vil11ppo della grande industria

(32) Joint Committee on the Ec
Management f Plic Devt, P, {""Pie Report, Monetary Policy and thc

(33) F. I. Pxccs, «ti a,,,'Shington, 1952, pag. 609.
missione Partacntare di inchiesta ~,}}?,delle socteti >, in Atti dea Com­
eco1101111co, 'l"OI. IV, Studi e ::\fonografi h posti_alla concorre11za in campo

(34) R. F. HENERso, danii"y Roma, 1065, pag. 138
o] it. "» ai '@eues, i t :. "p. ci •:. png. 00. • n Sudies in Compan11 F·inancc,
. (35) G. ZANETTI e E. FII.IPJ> Fi
in Italia, op. cit., png. 186. I, nanza e ltiilllppo della grande industria
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(Per l'Italia: Tab. 19 e 24 per l'indebitamento a lungo; Tab. 19,
ultima colonna, e Tab. 25 per l'indebitamento a breve. Per USA
Tab. 22, 23. U.I.: Tal. 31 per l'indebitamento a breve; Tab. 32
per l'indebitamento a lungo.

T) Settimo ed ultimo punto: liquidità e dimensioni d'im­
presa. Anche a questo proposito i dati sono concordi, a parte
una piccola qualificazione che riteniamo doveroso fare anche se
può essere dovuta anch'essa alla diversa ampiezza delle classi
considerate nei vari studi. Ciò che sembra possibile affermare è
che la quota delle attività 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 è
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 profittabilità, 2) riduzione
leggera dei saggi di ritenzione dei profitti (l'evidenza empirica
su questo punto non è 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 liquidità. Conclusioni queste alcune o,vie,
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.

• Alcune considerazioni conclusvc.

Ma prima di chiudere vorrei offrire a voi per la diseus­
sione anche alcune conclusioni generali che l'analisi precedente
sembra giustificare.

1) Una prima conclusione è già 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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. 1 nte basato sui costi e relati­

sia un funzionamento sostan""!",$$, domanda effettiva (anche
vamente isolato dane vari??",, {$,atone dena domanda come
se è vero che, oltre certi lumti! 'flesso nel « mark-up»

d. l'o imo essere rIdel potere i mouopo 1 i mark-ups, per le va. . . • fitti attraverso , ·L'amministrazione dei pro ' . t di questa ottica.
• • • d 11 ·tà produttiva, fa par er1a210m1 e a capaci t su cui vorrei attirare

2) Ciò però- e questo è un puno .
. on signifea che al crescere delle di­

la vostra attenzione- D b d ll'im resa dai mercati
mensioni, cresca anche l'indipendenza te • • P .
fi · · t · lntendi·amoci · le fonti mterne d1 :finanzia­nanzaar1 e monetar1. · . .

t · l fetta pi·ù m·ossa della formazione lorda dimeno rimangono la •• •
capitale come rimangono intatti i problemi connessi ai loro ef­
fetti allocativi e distributivi e i problemi del loro controllo a sco­
po di politica economica. Tuttavia il «1984» di Berle (per 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 l'autofinanzia­
mento non è quello più a buon mercato) ; l'impresa sembra ri­
spondere ai costi ( e ai prezzi) relativi delle fonti :finanziarie
l'impresa 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 è 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) Posto il problema in questi termini, io credo di poter co­
mrncrnre a nutrire qualche dubbio anche circa i rapporti tra
autofinanziamento e sviluppo Quando pens· t t. . ,. · iamo a ques o .ema
no1 pensiamo all'imprenditore puritano che m . .:. tanga poco e rein­veste tutto e massimizza il suo sagO'lo di it Q .

• • 1:)
4 cresci a. uesta con ogmprobabilità è una catena di eventi che 3 n ,,

d d,. e secon o il mio parereper e importanza al crescere delle d" . . .
1mensioni d'impresa.

Giancarlo l[azzoccbl
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TAVOLA 5 - Rapporti tra fonti interne e fonti totali dei fondi, 1901-1962

53

1901-1012

1913-1922

1023-1929

1930-1933

0,65

0,60

0,55

1934-1939

1940.1949

1946-1968

1967-1962

0,98

0,71

0,61

0,61

FONTB: A. W. SUlBTZ, • Trenda ln the Volumo and Compoaltlon or Equlty Flnance • ln Tlu JourMl
o/ Finane, 1904. '

TAVOLA 6 • Il /Znanziamenw aUraver,o azioni, 1901-1912, 1923-1929, 1946-1958.

1901-1912 1923-1929 1946-1958

Azioni rispetto a:

Fonti esterne di lungo periodo 0,32 0,34 0,26

Fonti esterne totali 0,26 0,31 0,13

Ponti complessive 0,12 0,14 0,05

FONTI: A. W. SLETZ, Trends In the Volume and Compoalllon of Equity FLnance ·, In The Journal
o/ Finane, 1904.

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

1901-1912 1946-1955 1952-1962

Rapporti rispetto alle fonti di finanzia-
mento totale:

Finanziamenti esterni di breve periodo . 0,08 0,14 0,16

Finanziamenti esterni di lungo periodo . 0,37 0,24 0,23

Fonti interne 0,55 0,62 0,61

FONTE: A. W. SAlBTZ, • Trend■ ln the Volume and Compotltlon of Equlty Flnance •• ln Tht Journal
o] Finance, 104.
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.
Rapporto

Rapporto tra pronttl (comprendenti Intercssl)
tra proftti

CL.sul
(eeclual Interessi)

dlmenslonall e attività totali e capitale proprio
delle nttlvità
(In mlzllala 1981-36di dollnrl)

1931-33 1034-36 1931-36

8,2 9,3 8,8 11,l
o 9,4
50 7,2 9,0 8,1

100 7,4 8,9 8,2 9,4

250 7,6 10,0 8,8 9,4

500 7,8 10,3 9,1 9,5

l.000 7,4 0,6 8,5 8,8

6.000 8,2 0,6 8,0 9,3

10.000 6,0 8,6 7,8 8,2

IS0.000 IS,8 7,8 6,8 7,1

..3I nelle industrie manifatturiere
TAVOLA 8 - Saggi di profitto per classi dimensiona'

americane 1931 1936

FONTE: J, STLNDL, Sma ll and Bi@ Burina», Oxford, 1047, p. 40.

TAvoLA 9 • Saggi medi di rendimento nell'industria manifatturiera inglese, 1964-63.

M

Clssl dimenalonall 1054 1968 1902 1003 Medla
(milioni di lire et.orlino) (1054-63)

05 o olt.re . 15,17 13,94 11,10 11,91 13,03
35 - 65 21,81 16,22 12,42 12,49 16,47
15 - 35 16,86 13,07 10,59 11,60 13,48
10 • 16 19,04 16,68 12,61 13,02 16,09
6 - 10 16,96 16,01 13,153 13,75 15,83
2,5 IS 18,41 14,81 12,08 13,73 15,65
l 2,6 . 21,12 17,07 14,02 14,32 17,52
0,6 . I 23,58 21,40 17,72 16,56 20,30
0,25 • 0,5. 17,62 14,68 15,32 15,46 15,68

meno di 0,25 21,78 18,19 18,40 18,63
fedia

18,70
19,31 16,42 13,95 14,15 16,54

Rank corrolat.ion coeffl.
ent.s •: saggi di profitto (l) (2) (3) (3) (1)0lassi dimensionali . - 0,38 - 0,60 - 0,82 - 0,82 - 0,40

e
e

(1) Slgntnrato al livello del 10%.
(2) Signlfcato dell'1%.
(3) Slgntncnto dello 0,1%.

FONTE: J. M. SiURLS e D. J. SrT, Pro, Varabit
p. 131. ' lity o/ Pro#tu and Pimm Sie, In Economica, 1968,
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TavoLa Il • Saggi di creacita composta percentuale media annuale, 1951-59.

Reudlmeutl Dividendi
prima delle tasse

441 Grandi imprese . 5,1 11,5

81 Piccolo improso 65,8 7,9

FONTE: I. M. D. LITTLB e A. C. RAY!l'IR, lli(lgltdll Piv,ltdll OrtMlt À(lain, Oxford, 1900, P, 6.

TAVOLA 12 . Saggi di ritenzit>ne calcolati da equazioni di rtgrulione ptr piccole
medie impreae dell'industria manifatturiera americana.

Reddito netto
(In % <lol

patrimonio netto)

Snqgl di ritenzione

Or11odl lmprcsc Piccole Imprese 381 piccole Imprese
(\Vllcooalll)

0% 3,3% 3,3% 2,0%
2 1,8 1,7 1,4
4 - 0,3 - 0,1 0,1
5 0,4 0,7 0,9
8 2,0 3,1 3,1

10 4,1 4,8 4,6
15 7,8 8,8 8,4

FONTE: S. I. DODROOLSKY, Corporate Ineome Retention, 1916-43, Ne y• • , New 'ork, 1O51, p. 47.

TvoL l3 - Saggio di sviluppo del patrimonio netto e sa s. +a, , _,
d'impresa. 19go medio risparmio-reddito

8agglo dl ,viluppo

(%)

Fino a 25 .
26 · 60.
61 . 100 .
oltre 100 .

Sagglo medlo
rlsponnlo-rcddlto

(%)

40
60
69
71

FONTE: S. 1. PJWS, • Dlvldend Pollcy and Jnco
Sdiea in Comian Finane, Cimbrid. ,]?Pnrgpratuon +, In B. Te & R

• • · p. SO. - • F. Hendenou eda.,
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TAVOLA I4 - Propensioni di breve e di lungo periodo a dietrbuire dividendi (1).

57

Regno Unito
1953
1951
1938

Stati Uniti
1940-1 . .
1925-6 ..

Propensione
di breve periodo

0,08 (± 0,01)
0,07 (± 0,01)
0,20 ( ± 0,07)

0,36 (± 0,06)
0,22 (± 0,04)

Rapporto
tra le propensioni

di breve
e di luogo periodo

0,04 ( ± 0,03)
0,14 (4 0,03)
0,21 (± 0,10)

0,32 (± 0,03)
0,35 (± 0,09)

(1) Oli orrori standard sono tra parentesi.
FONTE: S. J. PRAJR, • Dlvldeod Pollcy aod lncome .Approprlatlon •• ID B. Te & R. F. Henderson eds.,

Studies in Company Finance, Cambridge, 1959, p. 40.

TAVOLA l5 - Propensione media al risparmio (S/Y) di diversi gruppi di imprese scelte
secondo il loro rapporto investimento-reddito (I/Y),

Rapporto
lnveatimcnto­
reddito : In­
tervallo 1/Y

%)

Fino a 25
26 50
51 100

101 150
151 200
oltre 200

Totale ...

Propensione media
al risparmio (S/Y)

delle Imprese
In ciascun Intervallo

dl 1/Y
(%)

41,7
54,3
56,7
55,7
50,6
46,6

52,5

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

TAVOLA I6 - Risparmio interno ed esterno come percentuale del reddito totale delle
imprese piccole e grandi.

Risparmio d'impresa ....
Co.pito.lo raccolto sul mercato
Altre fonti (l) ..... • •

Variazione totale nelle attività nette

Imprese piccole

22
7
3

32

Imprese grandi

27
14
5

46

(1) Coatltulte prlnclpalmeotc dn riservo per acopl Oscall e aumenti nelle quote di minoranza.
FONTE: S. J. PRAIS, • Slze, Growth and Concentratlon », In B. Tew o R. F. Henderson, Studiea in Com­

pany Finance, Cambridge. 1050, p. 117.
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TAVOLA 22 - Rapporti finanziari nell'industria manifatturiera americana: 1932 e 1936.

Classe
Attività totali Debiti B breve

rl■pctto al capitale proprio rispetto al debito totaledimensionalo (%) %)(mlgllnla
di dollari)

1932 1936 1932 1086

o 176 199 86 85
50 160 161 80 81

100 140 149 77 79
250 131 140 71 75
500 126 136 69 72

1.000 122 128 59 69
5.000 122 128 44 56

10.000 121 125 44 56
50.000 123 127 42 55

FONTE: J. STEINDL, Small and Big Burinen, Oxford, 1947, p. 44.

TAVOLA 23 . Indicatori della struttura di indebitamento delle imprese per classi di
dimensione, 1947-49.

Dimenalo ne d'lmpreaa
(In mJ8llala dl $)

Struttura dell'Indebitamento

meno di da 250 a da 1.000 a da 5.000 a da 100.000
250 $ 909 $ 4.909 $ 99.999 $ e oltre

Rapporto tra patrimonio
netto e debito

1947 2,1 2,1 2,1 2,3 2,5
1948 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)

16,1% 20,2% 16,7% 6,7%1947 14,4%
1948 15,6 16,2 18,4 17,1 5,8
1949 15,4 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%
1048 28,3 27,3 25,2 22,7 18,3
1949 26,3 23,2 22,5 20,4 18,3

FONTE: C. H. SCHIIDT, • Analyzlng the EfTects of Business Site on Sources and Uses of Funds, Con
terence on Reearch in Business Finance, Ne Iork, 1952, p. 50.
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d• clcu--., ., : dità delle imprese per vere 98

TAVOLA 28 - Indicatori della situazione di liqu
di di; • 1947.49• men0n,

Dimensione d'impresa
(ID mJgUo.la di S)

Sl&oo.zlone di llqoldltà
da 5.000 a da 100.000da 1.000 ameno di da 260 a 4.909 $ 90.900 $ e oltre

250 $ 999 $

Rapporto finanziar io
(ourront ratio}

1947 2,4 2,5 2,6 2,8 3,2

1048 2,2 2,4 2,6 2,8 3,0

1040 2,3 2,7 2,8 3,0 2,8

Rapporto di liquidità
(quiok ratio)

1947 0,7 0,7 0,7 0,8 1,1

1048 0,6 0,7 0,7 0,8 1,0

1040 0,6 0,7 0,7 0,8 0,9

Rapporto tra roogozzino
o attività oorronti (per-
oontuole}

1947 36,2% 40,3% 44,0% 46,3% 46,2%

1048 38,6 42,1 44,4 48,l 46,6

1049 37,6 43,6 47,1 48,9 48,0

Rapporto tro vendite e
crediti mercantili

1947 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 3,4

FONTE: C. H. SCHIDT, •Analzing tbe ETectu of Buulnenu Sh ,
terence on Reaareh in Buinei Finana, New Yori, 3,3 " ources ad Uses ofFunds », Con­• ,p. 66.
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TAVOLA 27 - Valori medi di alcune voci di bilancio dell'anno 1960 di 145 aziende di­
verse per classi di ampi ezza (milioni di lire).

Classi d'ampiezza

Sino a 10.000 milioni

da oltre 10.000 a 30.000 milioni .

oltre 30.000 milioni

Scorte monetarle

437

988

3.391

Fatturato

7.177

14.042

40.777

(1) + (2)

0,060

0,070

0,083

FONTE: G. ZANDNO, La domanda di monda e la politica monetaria e fcale, Mllano, 1966.

TAVOLA 28 .- Saggi percentuali di remunerazione delle corte monetarie e delle attività
non monetarie e dimensioni delle aziende.

Variabili

Scorte monetarie . . . . . . . .

Capitale ...•..•..•. •

Aziende
di minori
dimensioni

3,2

9,4

Tutte le ulende

6,9

8,1

Aziende
di maggiori
dimensioni

8,1

7,2

FONTI: G. ZLNDLNO, La domanda di monta e la politica monetaria e f&cale, MIlano, 1966, pp. $6 e 106.

l
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TAVOLA 30 . Fonti di finanziamento di un campione di imprese industriali francesi,
1954 ( l) (percentuale).

Classi dlmenalonnll Autoflnan­ Credito Mercato Fondi(per numero di occupati) ziamento bancario del capitoli pubblici

Mono di 100 75 21 1 3

do. 100 a 200 63 28 3 6

da 200 a 1.000 60 29 5 6

più di 1.000 55 28 11 6

Tutte le imprese del campione 57 28 9 6

( 1) 1.225 J mprese Industriali.

FoTE: Institut Natlonal de la Statistique et des études économiques, Conjoneture et mouement dea
a0airea, Dicembre 1054.

TAVOLA 3l - Volume delle aperture di credito in cc e delle lavorazioni per dimensione
d'imprua.

Dimensione delle claaal
(In mlgllllla di ■tcrlluc)

Aperture di credito In e/e
allo ftne del periodo

in %
delle attività nette

\'arhizlonl delle opcrturc
di credito in e/e

come % delle ,·or!ozlonl
delle attirità nette

Fino a 250 5,6 4,4

251 500 6,8 7,8

501 1.000 4,9 3,3

1.001 . 2.000 4,3 2,9

2.001 4.000 3,6 5,3

4.001 8.000 3,4 2,9

oltre 8.000 3,9 3,6

Tutte le impree 4,1 3,8

FONTE: R. F. HENDERSON, ·Bank Credlt, In B. Tw e R. F. Henderon cds., Sudies in Campany
Finance, Cambridge, 1050, p, 80.
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TAVOLA 32 - Numero delle emissioni di capitale per dimensione d'impreca.

Percentuale
totale

Dlmcll.lloae Numero Solo azioni Solo azioni Solo Plll di un delle lmpreae

delle claul delle lmpreae ordinarle prefereuiall obbligazionl tipo di titoli ricorrenti
ad emlaalonl
di capitale

Fino a 250 690 9 8 5 2 19

2151 - 1500 610 10 4 6 8 28

1501 - 1.000 612 10 4 9 10 35

.001 • 2.000 340 13 3 9 15 40

.001 - 4.000 192 12 3 11 14 40

.001 • 8.000 91 19 3 16 22 60

oltro 8.000 105 9 3 13 29 63

olaZ. •.• 2.549 11 3 8 9 32

Jl'Olffl: R. 11. IIIHDH801f • Cllpltal Iu I BFinane, Cambridge, ioo, • &i"",In 3. Tow e R. R. Henderon eds., Studes in Company


