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1. Premessa

Le attivita’ dl fusione e di acquisizione - benché costltuiscano una
parte rilevante dello sviluppo delle economie capitalistiche e per il loro
agire sl sia pervenutl "alle piu’ Importantl forme dl ristrutturazione in
numerosi settori” 1 - sono state scarsamente considerate In sede teori-
ca, cosicché | “sentierl della teoria economica e della letteratura sulle
fuslonl si sono raramente incroclati” 2

E’ d'altra parte vero che , con I’esplicitarsi del modello manageria—
le 3, ii rischio di take over ¢’ dec!samentg assurto, In quel modello teo~
rico, ad unico guardiano dell’efficlenza. Ma poiché cio’ e’ avvenuto indi-
pendentemente dalla veriflca dl alcuni criterl sia dal lato del mercato
dei "fattor!” che da quello del "prodotti finall”, rimane il dubbio sa tale
assunzione possa essere accettata con quella certezza che e’ necessaria,
nel caso In cui si vogila carlcare - su quel particolare segmento del
mercato dei capitatl, cioe’ sul mercato dl borsa ~ la responsabillta’ del
peso della "perfezione” 4 che anallsi sempre piu’ dettagllate, ma pur-
troppo sempre -meno generallzzablli, mostrano essere difficiimente pro-
poniblll se sl adotta Il punto dl vista del mercati reali.

L'analist non ha perclo’ prodotto la nascita di nuovi paradlgami In-
terpretativl ma ha piuttosto costltulto Il “locus" di confronto e dl verl-
flca tra paradlgmi gla esistenti: la teoria neoclassica, quella manageriale
e la istituzionallstlca, hanno verificato non solo l|a proprla capacita’ e-
splicatlva dei fenomeni, ma anche Il signlficato assunto negll speclficl
modelll, del modo di operare della impresa come unita’ elementare fon-
damentale. I singoll modl dl operare sl confrontano cosi’, nel caso delle

1 Levine-Aaronovitch (1981), p. 151.
2 Markham (1955) p. 143.

3 Nei modelli di Baumol (1959, 1962) e Marris (1964) 1l’obiettivo
della massimizzazione della crescita (vendite) viene fissata tenendo
conto del vincolo secondo cui al di sotto di un livello minimo di pro-
fitto 1’impresa viene acquisita.

4 La teoria manageriale, malgrado tutti i suoi propositi innovativi,
coincide - proprio su questo punto decisivo - con la tradizionale teo-
ria di Waelras, il quale considerava precisamente il mercato di b?rsa
come l’esempio piu’ puro della formazione del prezzo. Una versione
"attualizzata" delle fusioni come risultato delle aspettative "asimme-
triche" degli investitori di borsa e’ quella fornita da Gort (1969).




fusionl, non tanto con Il nascere, il crescere - decrescera e |'estln-
guersi delle realta’ produttive (cioe’ con la crescita “"interna"), ma con
il modificarsl delle strutture produttive gla' esistenti (cloe’ con la cre-
scita "esterna”).

Il problema diviene cosi’ quello di individuare quall modificazioni
deile strutture interne sono causate dai fenomeni delle fusioni che di-
vengono, In questo caso, una sorta di prerequisito alla riconversione
e/o alla ristrutturazione delle imprese.

Nel caso della teorla del take over esposta In precedenza risulta
cosl’ agevole vedere come il confronto sl ponga - nell’ipotesi limite di
realta’ costitulta da Imprese conglomerate pure (che si comportano cloe’
in analogla all'lnvestitore Individuale che opera attraverso un portafo—
glio tltoli)- tra le perfezioni concorrentl del "mercato Interno dei capi-
tali" e del "mercato dl borsa”, e che la soluzione possa essere ritrovata
esclusivamente nelle "Imperfezloni relative" dovute alle “asimmetrie” di
Informazione tra “finanza interna aziendale” e "mercato generale del ca-
pitali”.

A tale Interpretazione sl e’ pervenuti, come vedremo piu’ avantl,
per aver conslderato la fusione congiomerale come "categoria residua-
le™, cioe’ come fusloene "ne’ orizzontale ne’ verticale”.

Ma prima di affrontare tale argomento occorre dare uno sguardo al
fenomeno dal punto dl vista storico ed alle chiavi di lettura dello stes—
so fornite dalla teoria.

2. Storica ciclicita’ e tassonomia.

Un primo elemento che balza all’occhlo nell’esaminare la letteratura
sulle fusioni e’ costltulto dal carattere fortemente ciclico del loro anda—
mento. Una vasta disamina storica di tale processo e’ stata effettuata
negll USA sla per l|'evidente entita’ assunta dal fenomeno a partire
dall’ultimo quarto del secolo scorso, sia per | problemi dI controilo so-
clale (leggl anti-trust) sin da allora sollevati e dlbattuti 8. In templ

5 Steiner,(1975),p.15-1.

6 Bullock (1901), Moody (1904), Dewing (1921), Jones (1921), Liver-
more (1935), Evans (1948), Nelson (1959), Nutter (1951), Caves- Fortu-
nato-Ghemawhat (1984), Lamoreaux (1985), Eis (1969).

piu’ recenti lo stesso tema ha trovato sviluppo anche In altri paesl in-
dustrlalizzatl, In particolare In Inghilterra 7, Germania 8, Glappone 8.

Il carattere comune di questo andamento cicllco e’ costltulto dalla
"contemporaneita’ internazionale del plcchi”, | massimi assoluti, Infattl,
sono stati ragglunti in questi tre perlodi: 1) 1898-1902, 2) 1926-30,
3) 1967-72.

La letteratura americana suggerisce le seguenti Interpratazionl per
queste ondate di merger movements: la prima (a cavallo del secolo) a-
vrebbe corrisposto alla formazlone dl imprese monopolistiche (o domi-
nantl) nel principall settori dell’attlvita’ economica con fusionl, quindi,
a carattere prevalentemente orizzontale 19, ia seconda (Immediatamente
precedente la grande crisl) che avrebbe portato ad un rafforzamento
della concorrenza oligopolistica: la caratteristica piu’ significativa e’
stata quella dl essere di tipo prevalentemente verticale ', la terza
(antecedente la crisl del 1973) nella quale le grandl imprese avrebbero
trasferito una parte del loro Investimenti, In base alla teoria del ciclo
dl vita del settori, ad Industrie In espansione, provocando cosi’ un’on-
data di tipo conglomerale 12,

La letteratura non USA (particolarmente europea e glapponese),
non tende a discostarsi per quanto riguarda la chiave Interpretativa,
da quefla nordamericana. Essa tuttavia deve tener conto dl alcuni ca-
ratter! distintivi delle fusloni In questl paesi:

1) Il minor peso relativo del fenomeno conglomerale;

2) It magglor peso sulla concentrazione settorlale causato dalla mi-
nor ampiezza dei singoll mercati nazionall, fatto che ha portato ad una
accentuazione degll studl sulla (eventuale) dlvergenza tra struttura del
costi (effetto "efficienza”) e struttura dei prezzi (effetto "benessers™);

3) Il valore assoluto assegnato al fattore dimenslione spesso deter-
minato — a prescindere da rigorose considerazioni teoriche — dalla ne-

7 Macrosty (1907), Hannah (1974; 1979), George—Silbertscan (1975),
Kumar (1984), Hughes ( 1986), Cooke (1986), Coffee-Lowenstein-Akerman
(1987).

8 Pietrowski (1929), Liefmann (1937), Kocka in: Chandler-Daems
(1980), Cable (1979), Tilly (1982).

9 Yakamura (1986), Goto (1982).
10 Stigler (1950,1956).
i1 gtigler (1951), Bain (1959).
12 Mueller (1969, 1972).




cassita’ di far fronte agll Investimenti esteri diretti di imprese USA che
non presentavano, diversamente da quelll Internl, caratteristiche con-
glomerall 13;

4) la necessita, Infine, di valutazioni dl "disappointing marriage”4
e di "merging - demerging"” parziale 15, consentiti dalle strutture so—-
cletarle di gruppo ® le quall permettono una magglore elasticita’ delle
politiche dl acquisizione—cessione defle imprese.

In terminl piu’ generali | contributi USA tendono ad avere una va-
lenza piu’ Immedlata per quanto concerne la politica Istituzionale (attra—
verso le modIficazionl alla legislazione antl-trust), mentre quelll europei
e glapponesl vanno inquadratl nel tentativo dl fornire una base teorica
(sfociante spesso in complesse ma svanescentl formulazioni di teorla del
benessere) alle relazioni tra imprese prilvate e pubbliche.

vVa Infine notato - e non solo come "curiosum" teorico - che Ila
ciclicita’ delle attivita’ di fusione ha trovato scarso credito presso gli
studios| del ciclo economico In particolare presso quelll che, come Mit-
chell 17 e Schumpeter 18, con magglor vigore hanno dato peso al ruoclo
delle Imprese (e del profittl]) come causa princlpale del ciclo; rimane
cosi’ largamente da esplorare Il tema, forse non secondario, del contri-
buto delle fusioni rispetto agli effettl sul ciclo economico determinati
dalle attivita' di Investimento.

3 Concentrazione aggregata.
Nell’osservare il ruolo delle fusloni rispetto alla concentrazione, va

notato che "piuttosto sorprendentemente | due soggetti — e cloe’ la
concentrazione "aggregata” (overall) e la concentrazione "di mercato” -

13 Rowthorn (1971).
14 Meeks (1977).
15 Lye-Silbertson (1981).

] ¥ Questa e’ l’angolatura dei piu’ recenti studi sulla Francia qua-
11:. Gilly-Morin (1982), Encaoua-Jacquemin (1982), Charreaux-Pitol-
Belin (1985) e sull’Italia: Alzona (1969, 1986).

17 Mitchell (1927).
18 Schumpeter (1939).

hanno generato tradizioni dl ricerca che sono, perlopiu’ indipendentl, I’
una dall’altra” 1.

Se ¢l si pone dal punto di vista della concentrazione aggregata, il
problema puo’ essere affrontato focallzzando Il tema della crescita delle
grandl Imprese, adottando il criterio che il numero e la dimenslone as-
soluta (cioe’ Indipendentemente dal(i) mercato(i) In cui le Imprese ope-
rano) costltulscono la base per la comparazione. In questo senso la cre-
scita "esterna“ (attraverso le fuslonl) e la crescita "interna" (attraver-
so: a) I'effetto di "Glbrat”, cioe’ Il processo stocastico dl dispersione
del tassl di crescita; b) la crescita "differenzlale”, dovuta all’lnegua-
gllanza dimensionale delle imprese), fanno da elementl della mlsurazione
complesslva. g

E’ tuttavia di estrema importanza I’ordine con Il quale si procede
alla valutazione della crescita: lo sconcertante ma Istruttivo dibattito
tra Hannah e Kay 2 da una parte — che pongono come "prius” logico,
e conseguentemente d! calcolo, la crescita esterna per fusione -, e Hart
e Prals 28 - che diversamente pongono come prioritarlia la crescita In—
terna, via effetto di "Glbrat", mostra come | risultatl a cul si perviens,
nel valutare gli. effettl sulla concentrazione nel iungo periodo, slano di-
versi a seconda che sl adotti I'una cresclta o l'altra come variabile
strategica e si consideri la restante come residuale.

Tale risultato non e’ tanto causato dallo pseudo-problema di come
misurare la concentrazione, quanto Jalla mancanza di soluzloni al pro-
blema teorico rlguardo | sentleri percorriblll alternativamente (o con-
gluntamente) dall’impresa nel rlcercare la crescita 2,

Adottando infatti la teorla manageriale del "mercato delle Imprese”
- senza cioe’ una opportuna distinzione del due tipl di crescita, il ri-
schio dl take over ~ che fissa la soglia minlma dl profitto, In quanto
guardiano delle Imprase In cui gll interess| della direzione e degli azio—
nisti non coincidono - si riduce al valore minimo della distribuzione de-
gll utill agll azlonistl. D'altra parte In relazione al problema deli’esi-
stenza di Imprese di dimensioni diverse, la teoria economica fornisce
strumenti utiil solo quando ¢l sl riferisca, come si vedra’ in seguito, ad

19 Clarke-Davies (1983).

20 Hannah (1976) e Hannah-Kay (1977,1981).

21 Hart (1979), Prais (1976), Hart-Prais (1981).
2 Asronovitch-Sawyer (1975).




uno specifico mercato (rispetto al quale ad esempio sia individuabile un
concetto quale quello di "scala efficiente minima™).

Dal nostro partlcolare angolo di studio la concentrazione aggregata
presenta una discreta utllita’ qualora si voglia valutare [’effetto delle
fusionl ricercando alcune affinita’ meta-settoriall tra impresa acqulrente
ed Impresa acquisita, quall, ad esempio, |’Intensita’ pubblicitaria e I’in-
tensita’ di ricerca e svlluppo &,

Un altro filone dI ricerca e’ quello che mette dlrettamente a con-
fronto gll effettl macroeconomicl delle politiche delle grandi Imprese: In
particolare quelli sugll Investimentl esterl, sulla polltica dei cambi, sulia
occupazione 24. Appartiene a quest'ultimo anche quella corrents di pen-
siero la quale considera come un dato ’ssistenza di queste grandl im-
prese e, nel sottolinearne la notevole Influenza sul piano economico, po-
litlco e soclale, suggerisce la necessita’ di “controbilanclarne” 2 gli ef-
fetti negativl Indesiderabill derivant! da tale potere dl mercato aggre-
gato attraverso il poters pubblico.

4 Concentrazione di mercato.

Il primo caso conslderato, gueilo canonico, a’ costituito dalle fuslo~-
nl "orizzontall”. Se I'Industria che sl sta esaminando fornisce un pro-
dotto tollerabiimente omogenso, il fenomeno comporta un aumento del
potere dl mercato relatlvo all’lmpresa risultante dalla fusione, fornisce
la misura di cio’ I'incremento della rigidita’ della domanda particolare.

Inoltre, se I'industria in oggetto e’ costitulta da una serle di seg-
mentl (cloe’ da prodotti differenziatl) occorre verificare le variazionl di
elastlcita’ tra | slngoll segmenti unitamente agli effettl che si producono
sull’insieme dell’Industria.

L’aumentato potere di mercato (o meglio di"bargaining”) si unisce,
nel breve periodo, ad una capacita’ produttiva dell’Industria Invariata,
e percio’ non @' possiblle ancora avere Indicazlonl clrca la politica del
prezzi poiché essa dipende: a) piu’ in generale, dalla sostituibllita’ del

2 Stewart-Harris-Carleton (1984). °
24 Yhite: in Keenan-White (eds) (1982).
& Galbraith (1967).

prodottl dell’Industria In esame con quelll di altre industrie; b) In par-
ticolare, dalla politica delle imprese concorrenti (sia nell’Industria che
nei segmenti). Occorre cloe’ verificare se |'aumentata oligopolizzazione
porta ad un comportamento plu’ competitivo o piu’ collusivo, ma a tal
flne occorre esaminare |l problema dal lato delle modiflcazionl, non dli
breve perlodo, nella struttura dei costi.

E' chiaro che quanto minori sono tall modlficazloni, tanto maggiore
e’ la possibillta’ dl comportamento collusivo (con possibile mutamento
della price leadership) e che lo stesso e’ determinato da barriers al-
'entrata: a tal fine occorre anche verificare, soprattutto per | settori
caratterizzatl da “capacita’ In eccesso dl.lungo periodo”, quall elementi
del costi flssi possono essere fatti rientrare nelle barriere alla "mobili-
ta’ o In quelle "all’uscita”. A tal fine puo’ essere utliizzato |l criterio
dei "sunk costs" (costl non recuperablli) attraverso II quale sl puo’
stimare una graduatoria tra Imprese circa sla la possibllita’ che la dire-
zione dl uscita {(anche parzlale) dal settore.

Benché per le grandl imprese la "scala efficlente minima di Implan—
to" abbla generalmente scarsa relazlone con la quota dl mercato dete-
nuta dalle stesse — soprattutto nel settori in cul non prevalgono pro—
cessl dl produzione "contlnul” o "a catena” - e’ di un certo Interesse |l
confronto tra Implanti dl dlversa dimensione e dl diversa eta’, poiché
esso puo’ far luce sulle (eventuall) diverse politiche rispetto al fornito-
rl, cloe’ rlspetto ail’integrazione a monte (laterale o verticale). E’ chlaro
che una fuslone orizzontale che comportl anche una varlazione (sla nel
senso dell’aumento che della diminuzione) dell’integrazione a valle %5,
richiede un’analisl congiunta del due fenomeni.

Le difficolta’ Incontrate dal lato della “scala efflclente d'Implanto”
possono cosl’ in qualche modo spiegare la fortuna dl quelle teorie che,
basandos| sul "vantagglo competitivo”™ 27, Indlviduano nell’organizzazio-

2% E! certamente piu’ semplice operare questa separazione nel caso
di un’industria di beni di consumo finali per la quale la valutazione
dell’efficienza del sistema distributivo puo’ essere fissata una volta
data una determinata quentita’ e tipologia di prodotti. _E’ 'chiaro ghe
in questo caso bisogna supporrs che eventuali modificazioni sug:ger:.te
dal "mercato finale" non devono modificare (in misura superiore a
quella consentita dal grado di flessibilita’ predefinito) 1'integra-
zione "a monte"; su questo argomento si veda anche il paragrafo suc-

cessivo.

21 Porter (1985).




ne (e nei suol costi) I’elemento strateglco delle sinergie da grande di-

mensione.

5. Integrazione verticale.

Le teorle sull’Integrazione verticale possono essere agevolmente di-
stinte tra quelle che prendono particolarmente In esame la produzione
congiunta, ed | suol effettl sull’lntera struttura economica 2 e quelle
che adottano un criterio piu’ propriamente settoriale (o d’impresa) se—
parando ulteriormente, In alcunl casl, Integrazione “a monte” (upstream)
e “a valle” (downstream) 2,

Le prime hanno influsso ed applicazione nella teoria Imput-output
ma ne e’ stato fatto uno scarso utilizzo nell’economia industriale 2. Tra
le seconde occorre innanzitutto distinguere quelle che, considerando Ir-
rilevante la differenza tra “"upstream™ e “"downstream”, sostengono es-
sere sempre e comunque positive le “fusionl verticali” perché elimine-
rebbero le distorsionl Intermedle causate dall’applicazlone di mark-up
successivi 31,

Su questo piano si ha un primo contributo critico, dl scuofa istitu-
zlonallstica 32, |[n base al quale sl Introduce Il principlo della valutazio—
ne caso per caso. La base del ragionamento e’ quella nota defle "market
fallures considerations® [l cui metro dl misura e’ costituito dal costo d’
uso del mercato (transazione interna).

Il mercato dei benl Intermedi presenta, dal punto di vista dell’in-
tegrazione verticale, alcune possibilita di fallimento che dipendono da:

-

28 Ppaginetti (1973).

2 Hay (1973), Dixit (1983).

2 Con 1’eccezione di Brenner-Shapira in: Goldberg (ed.) (1983):
viene utilizzata per la "scelta di fusione" 1'ipotesi di "mutua dipen-
denza" fra settori: in tal caso la fusione non puo’ ridurre 1’incer-
tezza, risultando cosi’ impossibile utilizzare la distinzione tra set-
tori (imprese) "buoni clienti" e "buoni fornitori® suggern.ta da Che-
nery-Watanabe (1958).

31 Greenhut-Otha (1976,1979).

2 Williamson (1971).

10

-specificita’ dell’oggetto scamblato;

-frequenza dello scamblo;

-tncertezza.

Secondo Willliamson quanto piu’ ognuno dl questl element]l pesa
nello snodarsi dl successive fasl produttlve, tanto piu’ e’ efflcace la
fusione vertlcale nel rldurre | costl; attraverso Il metodo del "welfare
trade off" e' pol possibile valutare I’eventuale divergenza tra |’anda-
mento del costi e quello del prezzi 3, Inoltre, secondo Williamson, men-
tre per I’'Integrazions "a valle” sono possiblll soluzioni alternative a
quelle direttamente produttive della fuslone, ad esemplo attraverso il
“franchising” 3% per quella "a monte”, nella griglia dei casl sopra dell-
neatl (specificita’, frequenza, incertezza), essa va conslderata |’alterna-
tlva produttiva plu’ efficlente 35,

In tema dl "incertezza" vanno sottolineat! due ulteriorl contributi,
quello di Arrow, relativo all’"Iinformazione"” 3, e quello dl Alchian-Dem-
setz relativo al "controllo” ¥,

Secondo I’argomentazione dl Arrow, le fusloni "a monte" hanno la
capaclta’ dl garantire e generallzzare gll effettl positivi derivanti da un
migliore flusso informativo, e clo’ anche dal punto dl vista della miglio—-
re allocazlone delle “risorse da Invenzilone“3, Da un lato e’ stato argo-
mentato che tale "Integrazione verticale da Informazione” non distribul-
sce equamente I’incertezza lungo tutte le fasi di un processo produttivo
In cui il numero delle Imprese "a valls' sla superiore di quello "a mon-

Williamson (1968).
Williamson (1979).
Williamson (1975).
Arrow (1975).

37 Nella formulazione di Alchian-Demsetz (1972), 1’impresa come
"team production function", presenta al proprio interno un naturale
rapporto "autoritario gerarchico" che porta immediatamente al problema
del "controllo" sia da parte dei proprietari sui managers sia da parte
di questi ultimi sui lavoratori: il primo problema e’ risolto attx"a-
verso la teoria delle '"relazioni d’agenzia” (vedi: Jensen e Meck]_.lng
(1976)), sul secondo non e’ neppure il caso di soffermarsi. ‘_c."' curioso
notare come dell’ipotesi Arrow e di quella Alchian-Demsetsz si sia fat-
to largo e congiunto uso per risclvere il problema della dimensione d’
impresa: il limite e’ costituito dallo spingersi sino al punto in cui
i vantaggi in termini di "informazione" incontrano gll svantaggi deri-
vanti dalla "perdita di controllo".

38 Arrow (1962).
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te” 39; |l rischio viene Infattli semplicemente - e pericolosamente - sca-—
ricato sulle imprese a valle. Da un altro lato I’Informazlone non puo’ es-
sere intesa come ['unica merce costituente la tecnologla - e perclo’ I’in—
venzione — ad esemplo attraverso Il sistema del brevettl ¥, puo’ ri-
durre la concorrenziallita’ lungo la catena del processo produttivo.

Se si ritorna alle strutture di mercato, occorre valutare in che mi-
sura [’aumentato potere dI monopolio a valle, viene (0 meno) limitato
dall’elasticita’ di sostituzione 41,

6. Diversificazione “versus® conglomerazione

Da un punto di vista termlnoiogloo va rilevato che con conglomera-
zlone si definisce un tipo dl crescita che si svolge attraverso vie e-
sterne (cioe’ fusioni ed acquislzioni), mentre con quello dl dlversificazi~
one non sl Implica necessarlamente ed esciusivamente questa modalita’
di crescita.

Abbiamo gia’ visto In sede dl premessa come la categoria conglome-
rata abbia un’origine "residuale”, cloe’ rientri nel tentativo di classifi-
care quelle fusionl che non slano ne’ orizzontall, ne' verticall. Parallela-
mente il termine dlversificazlone sorge al fine di dare Il dovuto peso -
al di |a’ dei limitl angustl fissatl dalla "differenzlazione del prodotto” -
al rllievo empirico che vede la politlica d’'Impresa, particolarmente evl-
dente nel caso della grande, travalicare | conflni fissatl per le singole
Industrie 42,

Una ulteriore distinzione puo’ essere ritrovata nel fatto che men-
tre la conglomerata opera In Industrie non correlate, per la dlversifica-
ta e possibile definire | legaml (tecnologici o di mercato) tra le diffe-
renti Industrie in cul opera a partire da uno (o plu’) settorl base da
cui sl dipanano le attivita’: sl suole cosi’ parlare dl impresa “concentri—
ca dlversificata™ 43,

3 Bernhart (1977), Carlton (1979).
49 Richardson (1972).

41 Waterson (1982) che riprende i casi esposti da Vernon-Graham
(1971), Schmalensee (1973) e Warren-Boulton (1974).

42 Penrose (1959).
43 Channon (1973), Rumlet (1974).

12

- —

Un problema sorge quando sl tenta di deflnire Il slgniflcato di
"non correlazione"” tra le industrie. Una prima definlzione ~ piu’ ri-
stretta - presuppone che tra due settori ne’ I'uno ne’ |'altro sia recl-
procamente utlllzzatore degli imputs o fornitore degli outputs: sl puo’
cosl’ definlre I fenomeno della conglomerata “pura"” che ritrova la pro—
pria ragion d’essere nel rendimento del capitale investito nelle distinte
aree di attivita’, In analogia all’investitore indlviduale detentore dl un
portafoglio titoll 4. Una seconda deflnizlone 45, piu’ ampla, deflnisce
come conglomerale una fusione tra imprese per le quall esista "recipro-
cita’ cloe’ un legame in ambedue le direzloni tale da rendere le imprese
potenziall acquirentl I'una del prodotti dgll’al'tra". In quest’ultimo caso
la fusione puo’ operare solo In direzione di un sostegno Incroclato della
domanda.

7. Cause (motivi) ed effett]

8l e’ sinora trattato li tema di quali strument! di analisi le teorle
dell’Impresa (neoclassica, manageriale, transazionale) utilizzino per sple—
gare | process| di fusione che, a fasi cicliche, Interessano le grandl Im-
prese dei paesli capltalisti. Si e’ sottolineato anche come ad esse sia
connessa una modificazione delle strutture produttive che sl accompa-
gna "nelle Industrie piu’ altamente ¢ .ncentrate ad un processo dl de—
stabllizzazlone degll esistenti oligopoll” 46,

Sembra percio’ non Irrilevante porsi il problema di quali chlavi |n-
terpretative disponga la teoria economica per comprendere || fenomeno.
I "test dl significatlvita’™ che la letteratura anglosassone propone ten-
donc a sottolineare 47 come le singole teorie non forniscano risultatl
completamente soddisfacentl. D’altro canto la verifilca empirica non puo’

#4 yilliamson (1975) parla in questo caso di fallimento del mercato
dei capitali, fornendo cosi’ la spiegazione della formazione di un
"mercato dei capitali in miniatura". Hill (1983) ha tuttavia mostrato
che le conglomerate hanno registrato, lungo il ciclo e nel medio pe-
riodo, rendimenti minori rispetto sia alle imprese specializzate che a
quelle concentriche.

45 Mueller(1980).
46 Ergas in: Jacquemin (ed) (1984).
47 Meeks-Meeks (1981), Schwartz (1984).
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che confermare le Incertezze teoriche che si e' cercato dl sviluppare
nelle pagine precedenti.

Poiché la via d’uscita non puo’ basarsl su una "laundry list" 4
delle cause e degll effettl, occorre delineare | punti meno "volatili® sca~
turitl dal dibattito.

Innanzitutto le fusloni tendono a conservare, nel breve perlodo, la
capacita’ produttiva. Qualora alle fuslonl non faccla seguito, ed e’ Il ca-
so conglomerale, una varlazlone del grado di integrazione produttiva, |
risultatl possono essere misurati direttamente sul plano finanziario e
tendono a suggerire un comportamento, per questo tipo d! impresa, me-
dlamente meno efflcients rispetto a quello. di un singolo Investitore con
un portafoglio titoli "dlversiflcato”.

Nel caso In cul la fusione interessi Imprese che operano neilo stes-
so mercato (o In segmentl dello stesso) o In mercatl vicini, sia cioe’ o-
rizzontale, o per estensione dl prodotto o di "parziale diversificazione",
le modificazioni alla struttura produttiva vanno In genere collocata nelle
prossimita’ del prodotto flnale ed hanno effetti che possono essere coltl
dal lato della struttura distributiva.

Invece nell’ipotesl In cul la fusione riguardi particolarmente I’inte-
grazione "a monte” (sla essa verticale o laterale} gli strumenti tradizio-
nall di economia dell’impresa vanno combinatl con quelll relativi ai mu-
tamentl della struttura economica: I’attenzione va In tal caso centrata
sulle varlazioni che Intervengono nel settori-chlave. In particolare di-
vlene necessaria I'Individuazione della distanza/vicinanza tra | settori

provocata da cambliamentl tecnologici. In generale, quanto maggiore e’ II

cambiamento tanto piu’ profonde sono le varlazioni che esso comporta
sia nelle singole “flllers” o “sottosistem!” che nella dilstanza tra le stes-

se,

8. Il take over come criterio di selezlone del mercato

Sono ormal moltl annl - e cios’ da quando |! take over e’ stato e—

levato, nel modelio manageriaie, a selezionatore del mercato per Il con-
trollo delle Imprese -~ che |l dlbattito teorico sl incentra su "come” e

48 Stewart-Harris-Carleton (1984).
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"cosa" tale processo dl selezione Intervenga a disciplinare.

Come e’ noto, nell’originale modetlo di Marris 4 asso non costltui-
sce altro che un ylncolo rispetto al vero oblettivo che &' dato dalla
crescita, vincolo che In ogni caso non garantlsce I’efficlenza concorren-—
zlale.

Nei riprendere I'argomento da altra angolazlone, Manne 5 sottoli-
nea Invece che -poiché esiste una "correlazione molto elevata tra effl-
clenza manageriale deil’lmpresa e prezzo dl mercato delle azionl dell’
impresa stessa” - o’ attraverso questo meccanismo che si perviene all’
ottimalita’ sla sui mercato del managers che su quello azionario. E’ tut—
tavia con |’ esplicitarsl delle dus figure del manager e dell’azloni-
sta/proprletario, che Inizia a deflnirsl nella teorla economica Il rapporto
tra agente (manager) e princlpale (azionista): tale distinzione prende
corpo con la formulazione data da Jensen e Meckling 51 Il cui lavoro &’
tutto teso verso il tentativo d! conciliazlone del concstto di efflclenza
con quello di nhon massimizzazione del valore dell’Impresa. Tuttavia, co~
me e’ stato notato da Grossman e Hart %2, se |l piccolo azlonista sl com—
porta da "free rider" e non vende le proprie azioni, poiché sa che il
prezzo delle stesse cresce — come viense ipotizzato nel caso dl offerta di
take over - lo stesso equilibrio sul mercato azlonarlo puo’ essere pre-
giudicato, divenendo cosi’ possibile, nell’anallsi di questl autorl, che la
soluzione debba essere ricercata piu’ che nella completezza del mercato
di borsa, dal lato del razionamento de. credito.

Va osservato quindi come le Interpretazioni di Marris-Mueller e
quelle di Jensen-Meckling divergano, ed anche In misura notevole, suiie
cause cosl’ come sulle conseguenze del processo di take over (dIfferen—

4 Marris (1964), il quale, ripensando il proprio modello molti anni
dopo insieme a Mueller, dice: "I1 mercato del take over e’ altamente
imperfetto., La minaccia di take over crea alcumi incentivi per quella
che oggi si definisce efficienza di tipo X, ma non minaccia necessa-
riamente tutte le politiche, come la crescita, che tendono ad essere
favorite dai managers, poiché alcune di esse sono incluse anche nelle
funzioni di utilita’ di molti potenziali scalatori. Pertanto il perse-
guimento della crescita puo’ essere autorafforzativo; quanti piu’ ma-
nagers perseguono questo obiettivo, tanto piu’ altri managers sentono
di doversi anch’essi conformare rllo stesso obiettivo". Marris e Muel-
ler (1980).

$0 Manne (1965).
51 Jensen-Meckling (1976).
52 Grogsman-Hart (1980).
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ze che in questa sede vengono tralasciate), va rllevato, inoltre, che es-
se invece colncldono su di un punto tutt’altro che secondario: e clog’
sul fatto che la capitalizzazione di borsa tende sistematicamente, hel ca-
so dl take over, ad essere inferiore al valore reale (o potenziale) dell’
Impresa.

Dl conseguenza sino a tempi abbastanza recenti il dlbattito sem—
brava aver dato per acquisito questo punto sino a quando, In un con-
testo prevalentemente teorico Stiglitz 528 ed In uno piu’ empirico Gero—
skl 3 hanno proposto di abbandonare I'ldea della sottocapitallzzazlone

dell’lmpresa oggetto di take over. Stlglitz ha Infattli avanzato |’lpotesi,

dlametralmente opposta a quella comunemente accolta, di sovravalutazio—
he da parte degll scalator] 5. Geroski ha sostenuto che, polché "la co-
ordinazione delle aspettative e delle attivita’ dl Investitorl e managers
e’ cosi’ elevata che le azloni degll unl non conferiscono nuove utili In-
formazioni per la predizione del comportamento degll altri*, | "prezzl
delle azioni non causano le fusionl" cosi’ come le "fusioni non causano i
prezzl delle azionl".

E’ chlaramente per queste ragionl che Il dibattito si o' avviato
verso la preclsazione del tipo di simmetria/asimmetria informativa ed i-
stituzionale che sta aila base del contratto di agenzla 5. Risulta cosl’

53 Stiglitz (1985).
54 Geroski (1984).

% Secondo Stiglitz si ha una naturale "asimmetria" nell’informazio-
ne tra i managers dell’impresa scalata e quelli dell’impresa scalante.
Anche i” maggiori investitori (quelli istituzionali) in quanto azioni-
sti possono essere privi delle informazioni superiori. Cio’ gli con~
sente di sostenere che se coloro che controllano un’impresa accettano
un’offerta. e la scalata s8i realizza, questo indica semplicemente che
1’impresa e’ stata pagata troppo. Si configura in questo caso un pro-
blema di "adverse selection", poiché i potenziali acquirenti sono in-
capaci di distinguere le imprese che sono gestite in modo inefficien-
te, ma sono potenzialmemte meglio gestibili, dalle imprese a basso
rendimento gestite efficientemente per quanto cio’ e’ possibile in
quelle circostanze. E’ chiaro che in questo processo di sovravaluta-
zione si possono facilmente inserire i comportamenti dei "free riders"
quali quelli ipotizzati da Grossman-Hart.

% 8i veda in particolare Arrow (1985) e Hart-Holmstrom (1987), che
distinguono due casi, nel primo dei quali esiste simmetria nell’infor-
mazione in relazione al controllo, talché lo stesso si configura come
contratto di "moral hazard". Questo va ulteriormente distintoe in due
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evidente che se sl conflgura, seguendo Stiglltz, Il contratto di "adverse
selection”, cade non solo qualsiasi ipotesi di considerare |l processo dl
take over come efficiente nell’operare una selezlons sul mercato delle
imprese, ma cade anche la sua capacita’ di costltuire un vincolo alle im-
prese che va Invece posto dal lato del razionamento del credito.

Se all’opposto si Inquadra H take over all’Interno del contratto di
"moral hazard”, l'eslstenza e la dimensione del problema dipende dal

numero dei "free riders”, cloe’ dal numero degli azionisti rispetto all’a-

gente: poiché infattl il costo di acqulsizione dell’Informazione e' Indi-
pendente dalla quantita’ dl azioni possedute, piu’ elevato e’ Il numero
dl azionistl, maggior| sono le liberta’ d’azlone dei managers 5.

Su questo versante vanno Inflne distinte le posizlioni dl coloro |
quali reputano, come Demsetz e Jensen %8 che la |Iberta’ dl contratto
implichl, comungue, Il ragglungimento dell’efflcienza, rispetto a quelle di
coloro che non sono dl questo avviso nel caso si configuri un’"azione
nascosta” %9,

sottocasi:

1)di "informazione nascosta" in presenza di azione osservabile;

2)di "azione nascosta", dove l’azione stessa non e’ osservabile.

Nel secondo caso, quello di "adverse election" 1l'agente ha informa-
zioni precontrattuali fatto che, per definizione, comporta.
un’asimmetria tra i contraenti e che lascia quindi spazio
all’opportunismo (ex ante) dei managers.

57T Tuttavia nel caso in cui il costo di raccolta dell’informazione
sia trascurabile (o addirittura nullo), la modalita' di non parteci-
pazione del "free rider" si ottiene soltanto effettuando la transazio-
ne fuori mercato: si realizza cosi’ il fenomeno (invero piuttosto pa-
radossale) di un mercato dell’impresa (quotata) al di fuori dello
stesso mercato di borsa.

%8 Demsetz (1986), Jensen (1987). Hirshey (1986) si spinge ancora
priu’ in la’ sostenendo che "fusinni amichevoli, scalate ostili, scala-
te respinte (incluse tutte le modalita’ di difesa dal take over) pos-
sono essere considerate come meccanismi di mercato che aiutano a ren—
dere completo il mercato per la capacita’ manageriale", poiché questi
meccanismi servono a minimizzare i costi d’agenzia.

59 Arrow (1985).
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