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L. Motivazioni di una politica di agevolazione delle esportazioni di
beni capitali a pagamento differito

Le motivazioni che sollecitano l'adozione di politiche dj agevola-
zione delle esportazioni di beni capitali, tramite la concessione di cre-
diti a tassi inferiori a quelli di mercato, con copertura assicurativa
dello Stato, che opera in caso di mancato pagamento da parle del-
l'acquirente estero, derivano principabmente dall’esigenza, comune a
tutti i Paesi industrializzati, di allargare oltre i confini nazionali il
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mereato di tali beni. L'espansione ed i miglioramento tecnologico
delle industric produtirici di beni serumentali ¢ condizionato all’esi-
stenza di mercati di sbocco a dimensioni sovrannazional, Infatti, solo
tali dimensioni conseniono una produzione a costi minimi ¢ prezzi
competitivi, Da questo vincolo nasce l'interesse dei Paesi industria-
lizzati a predisporre meccanismi pubblici di agevolazione, che pes-
mettano alle tmprese produttrici di beni capitatt di alffrontare if mer-
cato internazionale in condizioni di maggiore concorrenzialith (1)

Favorendo le esportazioni di beni capitali, lo Stato agevola le inmi-
prese che li producono e persegue fini ta cui realizzazione va a bene-
ficio dellintera collettivity, tra i quali I'oblettivo della massima oceu-
pazione (2). 1] sostegno delle esportazioni da infatti un contributo al
miglioramento dei livelli occupazionali, specie in quei sistemi eco-
nomici caratterizzali da attivita industriali di trasformazione. Que-
sio coniributo pud risultare prezioso nelle fasi di caduta della
domanda interna, potendo impedire Yaggravarsi di fenomeni con-
giunturali, come la scarsa ulilizzazione degli impianli e la disoccu-
pazione. Pertanto, il sostegno alie esportazioni rappresenta anche un
fattore &i stabilizzazione.

L'agevolazione delle esportazioni di beni capitali risponde, inol-
tre, a un'esigenza indeclinabile di tutti i Paesi sviluppati: quella del
continuo avanzamentio tecnologico dell’apparato industriale (3). Un

(1) Parravicint G, Lespariazione a credito ¢ la competitivita infernazionale.
in « Mondo Economico» n. 22, 1970, pagg. 3339, Joansox H.G., Mercantilisni
past, present, fuiur, Basil Blackweil, Oxford, 1974; MrLwyn B, Knrauss, The New
protectionisin Basil Blackweli, Oxford, 1979,

(2y G RT., Eeconomics and the public interes!, Goodyear Publishining
Company., Inc. 3. Monica, 1980. Marzano A., Politica economica dei grandi aggre-
gaii, Cacucei, Bari, 1980, Poxrenitio V., I sisftema del eredito speciale in Tialia,
Tl Mulino, Bologna, 198G.

{3) Carriz F., Lezioni di politica economica, Boringhieri, Torino, 1980,
pagg. 3863

Tra e motivazieni che inducono i Governi a soslenere le esportazioni
o credito ¢ necessario aggiungere Vinserimento nel mercati estevi della gene-
ralith deile imprese esporiatric nazionali, Imporsi su un mercato come forni-
tore di beni ad alta tecnologia significa stabilire refazioni durevoli ¢ profonde
con il Pacse acquirenle che si concretano, in prima istanza, nella formazione
di tecnici local e nell’organizzazione di servizi di assistenza e di distribuzione.
Assorbito un tipo di tecnologia, & improbabile che l'acquirente lo abbandoni
i fulure; oid significa che ad una prima {ornitura potranno seguirne altye.

In tal modo si creano tra gh operatori ¢ fe organizzazioni commerciali dei
Paesi contraentl rapporti frequenti e, col lempo, upa vera ¢ propria « Lradi-
sone »; nasce, cosi, il presupposto per Fampliamento e la diversificazione degli
scambi ¢ per Tinclusione in essi di beni di consumo, dei manufatti leggeri ¢
4i altre calegoric di beni. Clr, in proposito: Efibanca, Guida allesporiazione di
peni industriali, Roma, 1979.
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Paese produtiore di beni capitali ne & anche, necessariamente, espor-
tatore. Hsso ¢ continuamente impegnato in uno sforzo innovative
determinato dalla esigenza di eguagliave e sopravanzare il livello tec-
nologico dei Paest concorrenti e di ofirire sul mercato un prodoito
competitivo. 1] settore di produzione dei beni strumentali — prodotti
f:he pitt degli altri tendono ad allargare la gamma della attivita
industriale — & gquello tecnologicamente trainante della industria e
gua%siasi incentivo che lo Stato predispone in suo favore si traduce
in una spinia al progresso tecnologico (4).

_ Ulleriori motivazioni delle politiche di agevolazione delle espor-

tazioni di beni capitali devivano dalla naiura stessa di tali beni ¢
dalla struttura de! loro mercato. In relazione alla natura dei bcn;
esportali, le imprese concedono agh acquirenti esteri dilazioni di paga-
mento che possono essere di diversi anni. In linea di principio, si g)ﬁ(‘)
affermare che Ia durata delle dilazioni di pagamento corrisp;)ncie al
p-eriodo di ammortamento finanziario del bene oggetio della transa-
zione. I beni capitali, in quanto beni durevoli, 501;0 di solito oggelio
di forniture a pagamento differitc a medio e lungo termine (5237 Cid
(:.omporm che la concorrenza tra i Paesi f(n"nilurivnon si basi esclu-
sivamente sul prezzo e sulla qualita della merce, ma anche sulla
durata‘ e sul costo del credito. Questo ulteriore elemento di concor-
renza induce i Paesi esportatori a dotarsi di meccanismi agevolativi
che aumentino la competitivith delle forniture,
. Rarticolarmenie I'ampliamenio dei rapporti tra Paesi industria-
!nzzan, da una parte, ¢ Paesi in via di sviluppe e socialisti dall’alira
& ‘awemzto, negli anni passati, sul presupposto che, non essendo que-l-
sti ul%imi in grado di sostenere da soli lo sforzo finanziarvic per la
propria crescita, devono esser loro concessi crediti per 'acquisto dc:i
macchinari ¢ delle relative tecnologie (6).

Trattando delle motivazioni detla politica di agevolazione delle

-:ubl(;;? -iQuesiix ¢ una c_ielle pin importanti ragioni per limitare le agevolazioui
x1 o iche soltanio all'esportazione di beni strumentali ed evitare il sostegno
delie vendite all'estero di beni di consumo durevoli. o
all e?é()n% i beni di consumo durevoli.

5) BuNewr T, 11 credito edti crmine, Ediziond Tori 7
nage 140 i medio termine, Edizioni Ulet, Torino, 1970,
c51-li(6])“ Ai}?_]m‘r,e inlevessanie evidenziare alcune nuove forme di pagamento che
cortt ilicsl's;f“?}]? escqgl}ando per sopperire alla mancanza dj valuta pregiata,
i1ll"iCC]1i;]T'.’lt]]}‘;)(.dt'fld‘l[;p ?11' 1{}““’0 gl CS?O]*S] valuiari a fronle di importazioni di

@ ari ed impianti. L'operatore deve perlanto esser pr a ri '
nt e pel 55 rontle a ricevere pro-
Rozi'f-?t sis_conc‘l_o }e (;}mll_pzn:le del macchinario verrd pagata con prodoti fi]niti
ma C}IIC prime ‘(d(\.CO!‘dl di compensazione), ovvero con la concessione di quole
azionarie di societh costituite per Poccasione (joint ventures) '
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esportazioni, si & fornitlo un gquadro dei fattori che determinano Vol
lerta di crediti alfesportazione a medio termine., Occorre ora idemn
lificare i fattori della domanda.

Negli anni 50, il riterno sui mercati mondiali di tuiti i Paesi
industrializzati ha determinato Talfermarsi di un « buyer’s market »
dei beni capitali, in cui i Paesi importaiori hanno condizionato, ©
tultora condizionano, ghi acquisti alla concessione di facilitavioni di
pagamento da parte dei Paesi Fornitori. In tal senso si pus dire che
Ja creseente concorenzi estera costituisce uno dei fattori piu impor
tanti che determina fa domanda di credito alla esportazione a medio
termine (7).

Inoltre, per ght imporiatord, il fine principale del credito & quello
di consentire nuovi investimenti, senza che ad essi corrisponda un
eshorso immediato di mexz finanziari. Sc il pagamento & opportu-
namente dilazionato, vale a dire se esiste una certa correlazione tra
la durata dei prestiti e la vita cconomica degli investimenti dell’im-
presa (la durata dei muiul & pari al periodo di ammortamento delle
immobilizzazioni tecniche}, investimento diviene « self liquicdating »
¢ la capacith di incremento degli investimenti produtiivi accre-
scinta (8).

D'altra parie, Pacquirente estern ricorre al credito per evitare
un eccessivo immobilizzo di liquidith ed a tale ricorso ¢ sovente sol-
lecitato da politiche governative tendenti a differire nel tempo effetto
dell’acquisto di beni strumentali sul volume delle riserve valutaric.

Per i Paesi acquirenti in via di sviluppo, l'acquisto di beni capi-
tali a pagamente dilazionato risponde ad un imperative di politice
monetaria; nei Paesi emergenti la valuta pregiata & scarsa ¢ il rego-
lamento in contanti o a breve termine di forniture costose, come

(7} Sc si considera # mercala iajlm']lm?,ionn_le _dqi beni strumentali si rileva
che una parte considerevole delle Torniture si dirige verso | %’aermhl_n via Lh
sviluppo. La loro presenza nel novero dei Paesi acquirenti @ })lpglehbl\’ﬂ[ﬂu]{l\j
aumentata negli ultimi decenni. Essiosi mostrane desiderosi di intraprendere
programmi di sviluppo economico, ma sono condizionati dalla carenza di capi-
tale da destinare all'acquisto di beni prodotti all'estero. Per tale peculiare
scarsith e per it fatte di costituive dei punti importanti ;h_asso_rb_ln}elﬂp c_iel\?_c
cecedenze produttive di beni strumentali dei Paesi industrializzali, 1 Pacsi erer-
goenti condizionano gli acquisti dei Paesi fornilovi por quanto attione alla ‘durnla
¢ al costo dei erediti. Cr. Qcor, fnvestiv dans le Tiers Monde, Paris, 1978.

Negli ulfimi anni anchie i Paesi socialisti si sono 1‘i_\'0lli, in misura crescente,
ai Paesi occidentali per Pacquisto di beni di investimenio ¢ di impianti in-
dustriali,

(&) Buaxcwy T., op. cil., pagg. 24-34,

-
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quelle di beni capitali, rischicrebbe di annullare le disponibility di
mezzi internazionali di pagamento del Paese (9).

In tali Paesi, gli obiettivi perseguiti dai governi sono la rapida
industrializzazione ed il miglioramento del livello di vita {10}, La
realizzazione di questi scopi richiede risorse [inanziarie superiori
rispetto a quelle disponibili all'interno. La penuria di capitali o
fondamentalmente dovata ali'insufficienza delle strutture finanziaric
interne, all'inattivita del mercato dei capitalt ¢ all'assenza di un’'indu-
stria, gid organizzata, capace di Finanziare nuovi investimenti. Un'am-
pia capacith di autofinanziamento ¢ riscontrabile solo presso le liliali
di societa estere, ma la tendenza politica di molti Paesi emor-
genti & di Timitare gl investimenti esteri diretti, per riservare agli
investitori nazionali il controllo del sistema produttive. T credito
a medio (ermine, come fonte esterna di finanziamento, & un corret-
tivo valido alla penuria di rispanmio ¢ di divise estere ¢ non contrasta
con le aspirazioni di autodeterminazione economica dei Paesi in via
di sviluppo, non comportando la creazione di alcun divitto di pro-
prieta sull'impresa acquirente da parte del fornitore estero,

Il eredito agevolato all’esportazione, come pure quello agh inve-
stimenti all'interno, comporta, comungue, nel Paese esportatore ed
in quello importatore, oneri, disfunzioni ¢ distorsioni non trascura-
bili (11).

Nel Paese esportatore | crediti agevolati possono determinare
oneri insostenibili per la spesa pubblica, sia per quanto concerne gli
indennizzi da erogave, a fronte di mancati pagamenti da parte del
debitore estero, che per meszi finanziari destinati a ridurre il costo
del credito,

Si pone, pertanto, il problema di minimizzare i costi ¢ di massi-

(9y Cfv. Nations Unies, Crédit a lexportation ei finaucement du développe-
mend, New York, 1967,

(10) Chfv. tra gii altri D'Axroxio M., Graziawa A, Viver S Probileini ¢ meiodi
ai pelitica economica, Napoli, 1973, page. 255380, Yoxan W, An Teiroduciion
o Development  Econoniies, Penguin Books, N.Y. 1978, Fowre F.. Manaale di
politica economica, Einaodi, Toring, 1975.

{(11) Cfr, VeNTRIGLIA F., Oftre i credifo agevolato, Giannini, Napoli, 1978
Prsoxy G, 11 ruolo del credite agevolato allindustria ogel, in « Tt risparmio ».
Giuflrd, Miane, novembre 1978. Ruozt R., Gl incentivi del ciredito a niedio ter-
mine all’indestria italiana, in « 1 visparmio », Giuffré, Milano, novembre 1978,

Per verilicare, a puro tilolo esemplilicative, Vineremento del settore agevo-
luto, in Talia, la pereentuale degli impicghi agevolali deeli Tsiituii di eredito
speciali sughl impieghi 1otali degli stessi (esclusi guelli per conto del Tesoro}
G opassala, dal 1939 al 1979, dal 23% al 34 o,
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mizzare § risultati. Problema reso pit acuto nei casi in cui le risorse
del Paese esportalore sono scarse.

La molieplicita dei fini cui Jo Stalo deve attendere, unita alla
scarsita dei mezzi, inducono inevitabilmente a riffettere sui limiti della
politica di agevolazione delle esportazioni. A monte di tale politica st
impongono scelte programmatiche, divette a precisare le dimensioni
dei rischi che si assumono ed il credito che viene aperto all’estero, ¢
orientare, allinterno di queste scelte di massima, 1 settori da incen-
tivare (12). 1 rilevante limiie, cul si & accennato, alla politica di age-
volazione dei crediti all'esportazione rviguarda l'opere a carico dei
bilanci dello Stato, necessario per consentire condizioni di credito
competitive. Nell'attuale congiuntura finanziaria tale onere ¢ note-
vole in quanto si devono consentive tasst di interesse nell'ordine del-
1'8,00% per durate di 8-10 anni (13).

Recentemente, in sede OCSE, sono stati valutati, anche se con
una certa approssimazione, per il 1978, i costi annuali per il sostle-
gno linanziario dei crediti all’esportazione, a carico dei bilanci sta-
tali (14).

Inoltre, all'interno, atiraverso le agevolazioni alle esportazioni,
vengono talvolta mantenute in vita imprese ed industrie inefficienti
a scapito di altri settori de] Paese esportatore, realizzandosi una cat-
tiva allocazione delle risorse (15).

(12) Parewrcing G, Esperienge ¢ p."o,s'pe.'!iw:‘u’uf_ credito all’esporfazione, in
« Rassegna Liconomica », anno XXXL n. 3, maggio-rugmo 1967, ) )

(13) Por meglio valutare gli oneri sostenuti da alewn Paesi per ]ag\cvulnf'-
sione dei orediti all'esportazione cfv. The Covermmnent's expendifure plans, vari
suni, Her Majesty's Stalionery office, London; FExpori-huport of the U.S. Report
w0 the U.S. Congress on Export credit compelition (r31t1 ihe Eximbank of v.s.,
vari anni; Fhie Budger of the U.S. Governmien! and Special anaiyses, vayl apn.
Cry. anche PoxroniLLg V., L'intervenio dello Smm‘su! casto {1(.*1 credifo, in « La
politien monetaria in Halia, Istutl e strument », I Mulino, Bologna, 1979.

4y Paese Tasso di susiepno Casto nel 1978
(1) Paese Iinanziario (1) (in nrilioni di dollari USA)
Belgio 1.3 43
Canada 1.1 . 26
Francia 34 933
Germania — }.O — 239
Ttalia 7.1 28{;,
Giappone — 2.0 — 32
Pacsl Bassi 0.4 10
Svizzera -— 34 — 144
Regno Unito 45 6035
USA — (.5 62

(9 12 la differenza tra i tasso dei troli pubblici ed i tasso agevolato. i

(15) Somerstin B., Iniernational EL‘UJTOHH'(.‘;S'. Mac Mitlan, 1980; Sl—s(lNF, R.‘, The
pure Theory of International Trade, Mac Mittan, 1972; MorbicHal E. JKCREININ,
Inrerrational Econontics, Harcourt Brace Jovanovich, Inc. NY., 198C.
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Per guanto concerne, invece, il Paese importalore, il credilo age-
volato del Paese esportatore limita le possibilita di svileppe delle
aziende del Paese acquirente.

Inoltre, il Pacse imporiatore, specialmente se in via di sviluppo,
di fronte a crediti concessi a condizioni particolarmente favoreveli,
pud essere spinto verso un crescente indebitamento estero (163

Sotto it profile delle condizioni finanziarie dei crediti (lasso ¢
durata), che piti particolarmente interessano il presente seritio, occorre
sotltolineare che il conlronto tra ia convenienxa obiettiva di due pre-
stiti di uguale importo, concessi a condizioni diverse, risulta dalla va-
lutazione dei rispettivi valori attuali. I [ini che interessano riguar
dano, essenzialmente, la valutazione dell’effetio concorrenziale delle
condizioni praticate per # finanziamente delle esportazioni. $i pone,
quindi, il problema di una valutazione quaniiativa della concorrenza
finanziaria dovuta alle differenti condizioni di pagamento offerte agli
acquirenti (17).

(o) Che. Barnwix R, Nowr tariff distorsion and Indernational Trade, Washing-
ton D.C.. The Brooking Institution, 1970.

(17) 1 crediti all’esportazione concessi a lavore di Paesi acquirentt a tassi
particelarmente agevolati comportano un sacrilicio per i ereditore. Questo
viceve, infatti, gradualmente, il rimborse del capitale prestato, ma percepisce
v ammoentare per inferessi inferiore o quello che aviebbe ottenuto do un
diverso impiego dello stesso capitale, T1 sacrificio sopportato & tamo mageiore
quanto pib a lungo dura Pindisponibilith del capitale in conseguenza dedla
dilazione di pagamento accordata {durata del prestito ¢ periodo di grazia
durante il quale i capitale non viene rimborsato).

Si pud pertanto considerave che i prestili concessi a condizioni pilt favore-
voli di quelle di mercate comprendano una compenenie finansiariz che rvithette
'economicita del prestito dal punto di vista del creditore ¢, correlativamente,
niisura il sacrificio supportalo a vantlaggio del debitore (quota dong). Tale com-
ponente dipende dalle condiziont alle quali i prestito viene concesso.

Per valutare la quota-dono corrispondente a determinate condizioni — come
pure peir lare un confronto fra prestiti concessi a condizioni diverse .~ si
cadcola i vadore attuale del presiiio sconmtando le rale dei rimbaorsi {capitaie it
interessi) ad un cerio tasso, Se quest'ubtimo & uguale, minore, oppure maggiore
del tasso di interesse del prestito, it valove attuale risulia rispettivaimente uzuale.
maggiore, oppure minore delllimporie del prestito considerato.

11 metodo sopra indicato consente due diverse valuiaziont:

a) se il valore attuale di un prestito & inferiore al suo valore nominale,
fo differenza misura il sacrificio del credilore a vantageio del debiiore ¢ ciot
la «quota-donu » (che per i arediti all'esporiazione a tasso agevolalo & posta o
carico delle Stato);

by il conlronfo tra i valori atiuali i due prestisi di vguale importo.
concessi a condizioni diverse, misura 1a lore diversa « convenienza obielliva »
per il beneficiario,

La valuwazione della quota-dono & legala ol lasso di atualizeazione prescello,
che deve corvispondere al lasso corrente o di mercato, ¢ quindi ad un elesnen-
to diverso da paese a paese, difficile da individuare esaltamente. Se la vajuia-
rione viene compiutz allo scope di misurare i1 sacvilicio sopportato da Pacsi
diversi per concedere prestiti a condizioni Tavorevoli (¢ cioe dal punto di vista



Heé ANNALL ISTIT. STUDI EUROPEL A, DI GASPERT

In tale oftica, ¢ indifferente che il finanziamento venga concesso
agli esportatori nazionali, oppure agli importator esteri, siano essi
Governi, enti pubblici od operatori privati; che si tratti di un’opera-
zione definitiva « commerciale », oppure definita di « assistenza ai
Pacsi in via di sviluppo »; che venga negosata dagli esportatori
interessali o, come pill spasso avviene nei casi importanti, dai Joro
Governi, tanto in via bilaterale (accordi di cooperazione, prestiti da
Governo a Governo), quanto in via multilaterale (Consorzi i finan-

det Paese eregatore), non st pud trascurare che le condizioni variano sensibil-
mente secondo 1 mercatd,

Il risultate che si ottiene dal confronte non autorizza, tultavia, a ritenere
certa la seelta ra due prestisi offerti in concorrenza. Un Paese che PUd sce.
siere tra due finanziamenti offerti 2 condizioni diverse non decide sempre in
Bagse alla sola «convenienza obiettiva ». Allre considerazioni possono  influire
sulin sua scelta. Un prestito al 5% a 40 anni con 10 anni di grazia pud cssere
preferito ad un prestito concesso ad un inferesse piti Favorevole, ad esempio
al 2%, ma a 10 anni senza pericdo di grazia, anche se i prime & meno con-
veniente del seconde in termini finanziari,

Infatti, principalmente e scelte dei Passi in via di sviluppo sono influenzate
dalla situazione della bilancia dei pagamenti ¢ dal carico per il servizio dei
debii confvalli in precedenza; Uindebitamento con lestero dei Paesi in via i
sviluppo ¢ aumentalo e continua a crescere con un'accelerazione impressionante,
dovata al continue afflusso di prestiti concessi dai Paesi indusirializzati. in
quesle condizioni qualche Paese prelerisce addossarsi un enere sostanzialmente
maggiore, ma dilulte I un pit ingo periodo di tempao, sopratutte se — atira-
verso u congreo pericdo di grazia - non ne deriva un onere immediato
almeno per il rimborso del capitale.

Incire, un ruolo determinanic per la scelta del prenditore ¢ ricoperte dalla
moncia nella quale dovranno essere effettuai § rimborsi ¢ dalle aspeltative
del tageo di cambio futuro.

Sulla base di tali considerazioni, appare dunque evidente che j crediti com-
merciali alf'esporiazione compertano un irasferimento @i risorse all'estero.
Un tipico credito ali'esportazione ¢ tale che i vientri, in termini finanziari, sono
pari a eiven 1'80 % del credito, ciod con un dono di circa il 20 %,

La formula per if calcelo dell'elementa donoe & I1a seguente:

_ 1 i
T va (14+d)ac {1+ dya M
Lol d d{aM-—aG)
dove: SRS
e D elemento deno in percentuale al valore nominale del prestito

HI!

tasso diinteresse ammuo
a = numere. di *scadenze in un anno
= tasso-di: attualizzazione
G = periodo . divgrazia; intervallo tra Fimpegno cd i primo rimborso, dimi-
nuito deltintervallo che separa duc vimborsi successivi '
M = durata:
rimborsi effettuati 2 quota capitale costante.

Hawrking CJ. e Prarce DW., Capital Imvestiment Appraisal, Mac Millan,
Loudon, 1971; Massi: P., La scelta degli invesiimenii, Flas Kompass, Milano, 1965;
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ziamento, Gruppi di coordinamento e simili). Ogni prestite legato
all'utilizzo nel Paese erogatore da luogo a forniture a pagamento dif-
ferito concesse alle condizioni del prestito. Se per la stessa fornitura
vengono presentate pit offerte che comportano termini diversi di
finanziamento & necessario poter valutare, in tfermini quantitativi,
I'incidenza delle condizioni del credito sulla concorrenza internazio-
nale per queste forniture.

Infatti, # raffronto tra pitr offerte in concorrenza deve tenere
conto non soltanto delle condizioni industriali (qualith e prezzo), ma
anche delle condizioni finanziarie ¢ ciog del termini del prestito. Que-
sti due elementi, prezzo e condizioni finanziarie, possono — entro
certi limiti — compensarsi a vicenda.

Condjzioni finanziarie pitt liberall possono pareggiare un prezzo
pitt elevato, cosi come un prezzo pitt basso pud compensare condi-
ziont finanziarie meno favorevoli. 11 calcolo di questa relazione, e
ciot del prezzo che supplisce Ta diversity delle condizioni finanziarie,
¢ basale sul rapporto tra i valori attuali dei due [inanziamenti,

La condizione di equivalenza tra una fornitura offeria al pres
7o X, con condizioni finanziarie che determinano un suo valore at-
tuale x, ed una fornitura offerta al preszo Y, con condizioni che
determinano un sua valore attuale y, ¢ espressa dalla relazione:

X.x = Y.y

(valori attuali espressi in % del valore nominale).

Se le condizioni finanziarie, e gquindi i rispettivi valori attuali,
sono diversi, dovranno essere diversi anche i prezzi. Fissate le con-
dzioni finanziarie, il prezzo equivalente che deve essere quotato per-

Trovaro M., Marematica per le applicazioni finanziarie, Fias Kompass, Mi
tano, 1975.

Va inoltre messo in evidenza che il tasso di interesse annuo reale dei crediti
all'esportazione @ negalivo. Considerando un tasso di inflazione annuo del
18 2%, un 1asso di interesse sul credito pari all'8 %, il lasso reale dell’operazione
sard dalo dalla relazione: )

In — p

[T R

14
dove:
in == lasso di interesse reale
in = lasse nominale
- == variazione dei prevzi
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ché ie due offerte siano pari & dato dalla relazione (18)

y
X = oo Y

X

Se x ¢ magegiore di v, in gquanto le condizioni fnanziaric sono
meno Favorevoli, i prezzo X dovra essere proporzionalmente minore
del prezzo Y e viceversa. Se i valori atteali dei due lnanziamenti sono
uguali (i} che implica condizioni linanziarie equivalenti ma non neces-
sariamente vguali) i preszi X ¢ Y devono - ovviamenle — essere
uguali.

Le combinazioni di prezzi e condizioni [inanziarie che si possono
presentare sono infinite. In ogni case, due olferte sono equivalenti
quando prezzi e valori attuali sone legati dalla relazione su indicata.
Cosi pure, lo stesso valore attuale di un prestito pud essere ollenuio
combinando opportunamente le variabili considerate (interesse, du-
rata, periodo di grazia), in modo da realizzare la soluzione ottimale,
tanto per it bencficiario quanto per Verosatore del prestito,

Le differenze di prezzo, necessarie a compensare le differenze
delle condizioni finanziarie, possone essere molto sensibili, Un finan-
Zamento al 4%, 15 anni di cui 5 di grazia. ha un valore attuale pari
a 56,0% dell'importo nominale: un finanziamento al 3%, 25 auni di
cui 7 di grazia, ha un valore attuale part at 32.8% dell'importo nomi-
nale. Perché e due offerte siano equivalenti i prezzi dovrebbero essere
nel rapporto

328
= (3,5837
56,0
Il concorrente che offre le condizioni Finanziarie meno vantag-
siose deve cioe praticare un vibasso del 41,43% sal prezzo dell’altro
concarrente (a fronte di un prezzo di X = 100 il prewo di Y dovri

essere di 58,57).

La verifica dell'equivalenza, oppure § calcolo della differenza tra
offerte diverse tanto per prezzo quanto per condizioni finanziarvic,
preseniano up interesse pratico diretto per i beneficiario del finan-

{18) Non si considerano cventuali vantaggi o perdite di cambice sul prezao.
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ziamento, che deve operare la scelta tra offerte in concorrenza ed
anche per Voperatore che deve formutare 'offerta, tenendo conto delle
condizioni finanziarie praticate dai suoi concorrenti.

Lo stesso caleolo consente, poi, di valutare in guale misura la
concorrenza « finanziaria » pud modificare e talvolta sovvertire i
risultati che derivercbbere dalla concorvenza « industriale »,

Quest'ultima considerazione va acquistando un'importanza sem-
pre maggiore e inleressa soprattulto i Paesi che hanno raggiunto un
sufficiente livello indusiriale ¢ che hanno necessith di esportare (an-
che a pagamento differito), in concorvenza con Paesi che hanno una
ben maggiore disponibilitd di capitali a buone condizioni,

Nel campo della concorrenza finanziaria, 1 Paesi ¢he hanno un
ristretto mercato dei capitali si trovano in una situazione di infe-
riovita che, al di la di certi Hmiti, sarebbe illusorio ritenere possa
essere compensata da una maggore competitivita industriale. La ma

novra sul prezzo — da parte di Paesi svantaggiati sotto il profilo
finanziario — per compensare differenze sensibili delle condizioni

finanziarie potrebbe esseve, infatti, di una grandezza insostenibile.

Del resto, per taluni Paecsi, mancvre sul prezzo 5010 particoiau-
mente difficili in presenza di costi di produzione rigidi, Tn tali casi,
una delle possibilita alla quale far ricorse ¢ la svalutaziene della
monela (19).

Lo stato di inferiorita diventa ancor pit evidente quando si tratta
di esportazioni finanziate con presliti concessi per finalith c.d. extra
cconomiche, a condizioni molto favorevoli, che 1 maggiori Paesi indu-
striali accordano ai Paesi in via di sviluppo a titolo di aiuto ¢ assi-
stenza {20). Tali crediti, vineolati di fatte all'utilizzo nel Paese dona-
tore, possono determinare una distorsione della concorrenza ¢ delle
fonti di approvvigionamento (21).

(19Y Cosnam D., The economics of International Frade, Liovds Bank, 1979,

(20 Occorre agginngere che, se le condizioni molto favorevoli del finmwia-
mento venissero accompagnaie da prezzi delle formitwre pitt elevati di quelli
offerti dad concorrenti, I'ate sarebbe in parte illusorio, in quante una quota
corrispondenie ul maggior prezzo andrebbe, in realla, alle indusivie del Pacse
crogalore ¢ non al Paese assisti{o.

CIr. HirscumanN A.Q, and Bire RM., Foreign ald a critique and a proposal,
I'rinceton Universily, New Jersey, 1968

(21) Sulla problematica dellaiute allo sviluppo cfi. Hawkins B, The prin-
ciples of development aid, Penguin Books, 1970; Dosp M., Econoniic Growth
and Underdeveloped countries, London, 1963; Rostow W.W., The Srages of Eco-
nomic Growth, Cambridge Press, 1977, 11 ed.; QCDE, Coopération pour le dévelop-
panrent, Paris. 1978-80; Report of the Independent Commission on Inlernational
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Tenuta presente tale fondameniale relazione (ra prezzo o con
dizioni finanziarie, in definitiva, alla base del'interesse dei eoverni
ad effettuare politiche di intervento nol settore del credito a]]"c‘;por-
tazione, si possone individuare i seguenti motivi: ‘

@) esistenza, negh scambi internarionali, di rischi particoiari
quali, ad esempio, quelli derivanti da mutamenti politici nel Pacse
destinatario dell'esportazione {oltre ai normali rischi di insolvenza
commerciale), che possono determinare un mancato rimborse del
eredito ¢ che, se posii a carico dell'esportatore, potrebbero aumen-
tarc il prezzo di vendita (22);

b} necessitad di praticare condizioni di pagamenio competitive
o ¥ a1 £ LI Al ’P\ 3 " , ’
specialmente sotto Vaspetto della duraia ¢ del tasso di interesse,

Al conseguirmento di tale interesse, lo Stato ha predisposio stru-
menli giuridici, con regole di strutiura o di competenza, che fissano
limiti, misure e modalita dell'intervento statale. Affinche tali stru-
menti rispondanc pienamente allo scopo per i quali sono slati dispo-
sti, essi debbono presentare alcune caratteristiche particolari, senza
le quali la loro azione nel mondo dinamico della pmduxionc: ( d;*i
commercio internazionale sarebbe in gran parte priva i efficacia,
Tali requisiti sono: semplicith, Funzionalita, Flessibilita, coordina-
merto ed equilibrio, concorrenzialita rispetio a quelli dei Paesi esteri.

Gli strumenti teenici su cui si fonda Tazione pubblica a sosteano
delle correnti di esportazione si possono sinletizzare: )

— nejla concessione agli esportatori di garanzie assicurative per
la co].)m-‘tura dei rischi di varia naiura {rischi politici, economici, com-
ﬂ,}(‘:lClall, di cambio, ecc.) cui sono esposti nefla loro attivith verso
lestero:

— nel finanziamento agevolato dei credil nascenti daiia sud-
detta attivita.

Beneliciarie immediate delle agevolazioni previste dal sistema
sono e imprese esportatrici che, mediante ta difesa des crediti esteri

Development Issue under the Chainmanship of W. Brand - Noirth-Sonrt a Pro
gremne for Sm'l':_ml, Pan Books, Lendon, 1980: D’Axciie M. 8«\(‘.(\'() G ‘S\\'nm-
G.A., La cooperazione industriale tra alia e Paesi in via ei .‘;‘w'.'upur; IA? 11
Muln;g, ]9‘7‘9‘; LUCl-l.-uRfI_ F.,‘L'qide' aux pavs sous-développde, PUT., fI"ar'is 1977,
ms{(()— d)ci]il\hgllgpgllﬁ.‘lzli 11311]1{1[?1]]?‘3?1 g{cl ‘pi'Ic"/,za{ di vendita SOnG a_’v.pml‘csenl;l’lc dal
bty el dav B S rprame. La componente « rischio » incide per ia
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conlro i rischi commerciali e politici ed il loro smobilizzo a fasso
agevolato, possono affrontare le difficolta del mercato internazionale,
principalmente sotto il profilo del prezzo ¢ delle condizioni finanzia-
rie da offrire.

Tali strumenti abbisognano, in considerazione deil'evolvere co-
stante degli analoghi sistemi di intervento vigenti nei Paesi csteri
¢ delle sempre mutevoli esigenze del commercio internazionale, di una
conlinua opera di ammodernamento in modo da porre in grado gli
esportatori di competere adegualamente con i concorventi degli aliri
Paesi (23).

A tale riguardo si deve rilevare che il Regno Unito ¢ stato, nel-
Pambito dei Paest industrializzati, il primo ad adottare politiche di
sostegne attivo dell’export.

Il Regno Unito, inoltre, ha introdotto un sistema estremamente
Flessibile ed agile che consente, al di fuori di rigidi schematismi ¢
lungaggini burocratiche, una continua adattabilita alle muiate neces-
sitd di sostegno delle esportazioni.

In effetti, il sistema assicurativo ¢ [linanziario dei crediti all'espor-
tazione dell'Inghilterra consente la concessione, da parte degli esporta-
tori inglesi, di condizioni finanziarie sufficientemente favorevoli, nel
rispetio degli accordi internazionali che esistono in materia (24), D'al-
tra parte, la possibilita di ottenere soflisticate garanzie assicurative per-
mette agh operatori inglest di non caricave sul prezzo dell'esporta-

(231 Per una analist dei sistemi esteri di assicurazione ¢ finanviamento dei
crediti all’'esportazione ofr. Mediocredito Centvale, Sistenii esteri di assictra-
diene o finanziamenio dei crediti all’esportazione, Roma, 1977: OCDE, Les
sestémes de [inancement des crédits & Pexportation dans les Pavs miembres
da POCDE, Paris, 1976.

Clv. anche Coonr A, e MaLwast R Analisi comparata dell'assicurazione ¢
det [inmrziainento dei crediti all'esportazione nellambito dei Poesi componenti
H o« Gruppo dei dieci», in Studi di Bconomia deil’Universita di Cagliari, agoste
1976. Per maggiori dettagli dei singoli sistemni esteri cfr. Giscarn WESTAING F..
Faancement ef garanties du commerce hifernational, Pul, Paris, 1977 ANDERSEN
Voo The danishi export credit scheme, Copenhagen, 1977 Vax pir Boscn A, Le
financement & conrt, moven et long terme des exportations. Bruxelles. 1977,

(24) 11 pit_Importante di tali accordi & il c.d. consensus — accordo tra
Paest indusirializzati sulle condizioni di credito all'esportazione — recepilo dalta
nermativa comunitaria con decisione del Consiglio del 4 aprile 1978, successi-
vimenie modificata con decisione del 27 gingno 1980,

T consensus & un accordo diretic a limitare la concorrenza (ra i Pacsi
industrializzati in maleria di condizioni di credito, che si applica ai crediti
all'csportazione che beneficiano @i soslegne pubblico ¢ che comporiane un
periodo di rimborso pari ¢ superiore a 2 anni, indipendentemente dal fatto che
essiosioriferiscano a contratti di vendila o a locazioni Finanziarie eguivalent
a contratli i vendita. Con laccordo § Paesi partecipanti si impegnano
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zione oneri e costl addizionali che, invece, operatori di altri Paesi,
costretti a fay fronte in proprio a rischi che non trovano coperiura
nel sistema assicurative nazionale, debbono porre a carico dell’acqui-
rente estero, con perdita di concorrenzialith dell’offerta.

Pertanto, per tradizione e competenza, il sistema inglese costi-
tuisce uno dei pit importanti modelli yer tutti gli altei Paesi in-
dustrializzati,

2. H sistema inglese di assicurazione e finanziamento dei crediti al-
Pesportazione

AY ASPETTL STRUTTURAL]

Bopo la seconda guerra mondiale, il Governo inglese ha intra-
preso una politica di vasto sostegno e promozione delle esporta-
rioni {25).

In particolare, ¢ stato creato, nel 1949, il Dollar Export Board
con lo scopo di assistere gl operatori inglesi sul mercato del dollaro.
Successivamente, per Jo esportazioni verso il Canada, & siala costi-
tnita, con lintento di incrementare [attivita di promozione delle
esportazioni inglesi, i Dollar and Sterling Trade Council.

Dopo che la sterlina & ritornaia convertibie, l'organizzazione, nel
1960, & stata {rasformata nel Western Hemisphere Export Council,

vichicdere agli acquirenti di beni e servizi csportali di effeliuare versament
in contanti pari ad almeno i} 15 % del valore del contratto di esportazione.

I Paesi partecipanti si 1mpe=rn'mo a non concedere, per il residuo 85%, crediti
all'esportazione & condizioni pitt favorevoli di queile della presente mairice.

Periodi massimi di rimbaorse (mmera i anni)
Paesi 2-5 58 43 & 110
Ricehi 8.50 873 N
I'ntermedi 8.00 8.50 n.a.
Poveri 7.50 735 775

I tassi i interesse minimi possono applicarsi a qualsiasi moneta. T Pacsi
che hanno aderito al consensus sono: Auslria, Australia, Canada, Cee, Finlandia,
Giappone, Norvegia, Portogalle, Spagna, Stati Uniti, Svczn Svizzera.

I Paesi acquirenti sono stali divist in ricchi, intermedi e poveri in basc
al PNL.

(25) Cfr. Barcray M., La promozione delle esportazioni, in Stalo ed Indu-
siria in Buropa: i} R(,z_no Unito, II Mulino, Bologna, 1979.
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per la tutela delle esportazioni inglesi nel mondo occidentale {com-
presa 'Europa).

Il Havoroe effettuate dallExport Council ¢ stalo pavticolarmente
accentrato nello studio dei mercati esteri ¢ dei settori maggiormente
utitizzabili dall'indusiria inglese.

Nel 1964, i Governo inglese costitui il British National Export
Council che alfrontava il problema da un punto di vista pin globale,
attraverso J'wtilizzazione d&i Councils gia csistenti nell'ambito  del-
I'Export Council ¢ la costituzione di commissioni separate per le aree
non europee,

Nel 1970 e nel 1971, il BNEC attraversd un periodo di crisi, essen-
eialmente determinato da divergenze con Ja Pubblica Amiministra-
zione. '

Nel 1972 fu costituito un nuovo organismo, il British Overseas
Trade Board, sotto la Presidenza del Segretario di Stato per il Com-
mercio, con la presenza di rappresentanti delle imprese,

Ulteriore e finale svituppo, nel 1975, & rappresentato dalla costi-
tuzione del British Overseas Trade Board. Tale organismo provvede
ad una serie dj importanti servizi a favore degli esportatori:
informazioni ed attivith consultiva di  mercato (Export Intelli-
sence Service); assistenza finanziaria ¢ ricerche di mercato (Fxpout
Marketing Research Scheme); [liere ed attivita promozionali di ven-
dita (Joint Venture Scheme); sostegno per la partecipazione ad im-
portanti progetti siranieri {Overseas Project Group); informazioni
sulle regolamentazioni adottate all'estero per le importazioni (Qver-
seas Countries Import Regulations); promozione e pubblicita dei pro-
dotti inglesi all’estero (BOTB publicity unit).

Come gid posto in evidenza, molti esportatori occidentali deb-
bono vendere all’esters con lunglhe dilazioni di pagamenio. In una
situazione commerciale sempre pitt tesa, il prezzo, le condizioni ed i
termini del credito, spesso, risultano gli elementi discriminanti per
assicurarsi un coniratio ail’estero. Naturalmeate, oltre a problemi
concorrenziall, la concessione di crediti all'esportazione rappresenta
un problema per la liquidita delfesportatore e presenta rischi molto
elevati.

In tali circostanze, il Governo inglese, fin dal 1919, ha istituito

I'Export Credit Guarantee Department, che & un Dipartimento auto-
nomo del Governo, responsabile verso il Ministro per i Comumercio,
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11 sistema britannico di assicurazione ¢ finanziamento dei crediti
all'esportazione ¢ basato sull’Export Credit Guarantee Department
{ECGD) ¢ sulle banche.

L'obiettive perseguito dall'BCGD ¢ di sostenere le esportazioni
attraverso il rilascio delia garanzia assicurativa contre i rischi com-
merciali e non (26).

Ulteriore obiettive dell’ECGD & quello di assicurare, ad un prezzo
competitivo, il finanziamento delle esportazioni dopo la spedizione
ed in taluni casi il prefinanziamento agevolato tramite la concessione
della garanzia alle banche ¢ le facilitazioni di rifinanziamento.

In definitiva, 'ECGD sostiene le esportazioni inglesi in qualtro
modi principali:

1N rilascia Vassicurazione agli esportatori;

2) concede la garanzia alle banche [inanziatrici (27);

3) rifinanzia 1 crediti ali’esportazione concessi dalle baneche;
4} corrisponde contributi agli interessi.

Le banche partecipano al sistema di assicurazione ¢ finanzia-
mento di crediti all'esportazione, principalmente, con il finanziamento
dexli esportatori inglesi o degli acquirenti esteri, effetiuato con ri-
corso alla provvista sul mercato dei capitali ed, in taluni casi, al
rifinanziamento della stessa ECGD {(28).

Lo statuto costitutivo del’ECGD stabilisce che I'Ente agisce con
il consenso del Ministero del Tesoro.

L'ECGD (29) assicura, per conto dello Stato, 1 crediti a breve,
medio e lungo termine alla esportazione, contro la possibilita che
l'esportatore inglese o la banca che ha concesse un credito all’acqui-
rente estero non vengano ripagati e rifinanzia una quota dei crediti
a medio e lungo termine alla esportazione concessi dalle banche.

(26) Nel caso in cul contratti d'esportazione. con upa certa proporzione
di prodotii stranieri incorporati o di spese Jocall, presentino un interesse econo-
mico per il Regno Unito, FECGD puo rilasciare la garanzia assicuraiivi.,

7)) L'ECGD rilascia polizze individuali ¢ giobali agli esportatori ¢ gavanzic
finanziarie alle banche. Pertanto, nelia stessa operazione, si possono avere due
tipi di copertura: una polizza assicurativa all'esportatore contro i rischi come
merciali e politic sul eredito dilazonato ed una garanzia {inanziara alla bonca
finanziatrice del credito che copre il 100 % del finanziamenlo concesso.

(28) Wuirine DP., Finance of Foreign Trede, MacDonald and Evans, Plv-
rmowth, 1979. . ] o y

{(29) Le competenze dell'ECGD sono state ampliate in pil riprese con oli
Export Guarantec Acts del 1968, 1970, 1972 ¢ 1973, con U'Export Guarantee Acl
and Owverseas Investmenl Act del 1978.
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I massimo organo dell'ECGD, per le operazioni commerciali, &
I'« Advisory Council », composto prevalentemente da operatori eco-
nomici. Esso si riunisce circa una volta al mese (30), csamina gli
orientamenti generall ¢ le operazioni commerciali olire un certo am-
montare, stabilisce 1 limiti di plafond per ciascun Paese.

Le operazioni di interesse nazionale sono esaminate da un Co-
mitato (presieduto dal Tesoro), composto esclusivamente da rappre-
sentanti della Pubblica Amministrazione. ¥l Comitato & responsabile
per l'assunzione delle garanzie speciali (quali Ja copertura dell’au-
mento dei costi ¢ delle fidejussioni bancarie) ¢ per le operazioni con
durata superiore a 5 anni.

A dirigere FECGD wi & un Secretary, coadiuvvate da 4 Under
Secrelaries, ognuno dei quali dirige un dipartimento con 3-5 servizi.

L'ECGD ha sede a Londra, ha 10 uffici regionali, Ja cui impor-
tanza decisionale & recentemente auwmentata,

Il regolamento dellBCGD — di natura ampiarente flessibile -«
¢ stato piv volte modificato per far fronte alle mutate esigenze degli
operatori. :

Sotto il profilo quantitativo, FECGD assicura oltre il 30% delle
esportazioni totali del Regno Unito. Tuttavia, solo il 5% delle espor-
}azioni & vendute con dilazioni di olire 2 anni ed a tasso di interesse
fisso.

(Valori in milioni di sterling

% delle esporiazioni
assicurale sul (olale

]

Anne finan. | Esportazioni Tolale esportazioni
| B
| delle esportazioni

ziario (31) assicurate {a) del Regno Unito

1973/74 ' 4313 13.210 !

330
1974775 : 5.012 17.470 ‘ 338
1975776 { 7479 : 21.021 356
1976/77 ; 10417 21712 37,6
1977/78 11405 34.251 333
1978,/79 ; 12443 ! 37.679 330
1979/80 | 14.134 ; 46,477 305

. (2) T1 dato non comprende le operazioni effettuzle con il rilascio delia
External Trade, Processing Services, Constructional Works e Banks Guarantees
c!:x(; non rappresentanc distinte esporiazioni dal Regno Unito. Pertanio 'importo
differisce dal {otale delfa Sezione 1* ¢ 22, i cui alla tabella seguenie,

(30) La frequenza delle riunioni dell’Advisory Council, la ampia delega delle
competenze da parte del Tesoro e l'organizzazione regionale rendono lattivita
deI’ECGD estremamente agile. Di rilevante importanza ¢ poi il vastissimo sche-
dario che I'ECGD possiede sugli acquirenti esteri.

(31) L'esercizio finanziario detl’ECGD inizia il 1° aprile di clascun anne ¢
terming il 31 marzo dell'anno successivo.
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Per tutti gli impegni esisle un plafond globale di 25 miliardi di
sterline, cievabile a 40 miliardi dala Camera dei Comuni con una
Alfermative Resolution. Ad essi vanno aggiunti 15 miliardi di DSP
(diritti speciali di prelieve) per le operazioni commaerciali stilate in
divisa estera, elevabile a 25 miliardi di DSP dalla stessa Camera dei
Comuni {32).

FORNITURY: ASSICURATE DALL'ECGD NELLE SEZIONT 1» 13 2+
DEL PLAFOND ASSICURATIVO
{valori in milioni di sterling)

Sezione 1* Sezione 2°
Esercizio Breve | Extended | eﬂ%ﬂfo Breve i Extendced LN%E‘)‘:L
[inanziario termine term l‘el‘mi?}e i {ermine ] lerny ! iel‘mh:w
e — | [
1973/74 3723 275 451 1 5 15 ‘ 322
197475 . 3289 365 378 1 ‘ 17 306
1975/76 6478 644 939 o : 2 328
1976/77 9.357 737 i 1053 ' — 20 559
1977/78 10567 5 : 993 (a) -— 33 : 644 (d)
1978779 C1304 1 674 1108 (b — 6 ©O1350 (e
1979/80 | 12.899 i 854 i 893 (¢) -— | —_— . L3538 (D

Nora: Le colonne del breve termine si riferiscone a crediti alla esportazione
con durata [ino a 6 mesi; quelle dell'« Extended Term » rviguardano crediti a
breve levmine fine a 2 anni e, in parte, anche crediti fino a 3 anni, per i quab
& impoessibile una distinzione.

(a) di cui £ 23 in valula estera; (b} di cui £ 110 in valuta estern; (¢} di cui
£ 218 in valuta estern; (d) di cui £ 53 in valuta esiera; (@) di cui £ 158 in valuiln
estera; () di cui £ 792 in valuta estera. Gl imporid in valuta estera sono indicati
nel centrovalore in sierline.

Nellambite delia sexione 1 si ritrova, mediamente, il 90 %  dell’attivita
dell’ ECGD.

I plafonds in sterline ed in DSP sono a carafliere rotalivo ¢
sono utiizzabili per i crediti a breve, medio ¢ lungo termine (33).

(32) B principalmente utilizzaio per le operazioni in valuta estern delle
cleaving banks.

{33) Ne! Repno Unite, oltre af breve termine, fino a 6 mesi, esisie '« exiended
term », che comprende operazioni fino a 2 e talune operazioni fino a 5 anni.
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Il plafond assicurativo & distinto in due sezioni (la 1" sezione,
destinala ad operazioni aventi caratteristiche prevaleniemente com-
merciali ¢ la 2" sezione destinata ad operazioni effettuate nell'inte-
resse nazionale).

Tale distinzione & integrata da limiti massimi di impegni assu-
mibili fissati per i singo}i Paesi.

TOTALE OPERAZIONI ASSICURATE
(valori in milioni di sterline) (34)

i ] : ) ‘ I Di cui in valuta
Anno 1 Sezione 1t Sezione 29 Totale eslera (contre

; valore in sterl)
e L 44s) 3 . ame -
197475 en2 o 3% 633 | —
1975/76 8.061 330 8.391
976/77 - 11149 579 11728 | —
1977/78 1 12265 615 - 12940 28
1978/79 13958 1357 0 usis 268
1979/80 14676 1558 16234 ’ 1010

Anno finanziario Impegni assicurativi Impegni assicurativi
(al 31 marzo) in essere in milioni P dn essere in milioni
i steriine di D5p
1973 | 6526 L
1974 : 7.904 | —
1975 : 10.199 —
1976 13.666 —
1977 18.188 | —
1978 20,326 ' 924
1979 20119 | 4107
1980 | 20818 % 7.943

__{34) Export Credits Guarvaniee Department, The handbook of BCGD services
LCGD; ECGD Trading results, vari anni, ECGD, ’ o
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B) L'ASSTCURAZIONS DI CREDITI ALLA BESPORTALIONE

Le diverse coperfure assicurative dipendono fondamentalmento
dalla durata e dal tipo di credito.

Le procedure per il rilascio dell’assicurazione sono estremamentc
agili. In tal senso, gli uffici regionali dell’BCGD aumentano la [essi-
Bilita del sistema, potendo decidere autonomamente per importi sino
a 1,5 milioni di sterline (35).

Nel caso in cui 'ECGD ha gia informazioni sulficienti sull'acqui-
renle estero, U'Ente pud fornire, in giornata ed oralmente una risposta
positiva informale alla richiesta di sostegne pubblico dell’esportatore
inglese,

Le operazioni elfetiuate nellinteresse nazionale sono esaminale
ed approvate preventivamente dal Comitato composto da rappresen-
tanti della Pubblica Amministrazione che le esamina sotto il profiio
delta durata, del rischio, della politica monetaria e della bilancia dei
pagamenti.

La polizza assicurativa viene rilasciata molto rapidamente per
importi fino a 1,5 milioni di sterline, {10-15 giorni dall’approvazione
della richiesta). Per le polizze o garanzie di importo da 1,5 a 7,5 milioni
di sterline, il rilascio della polizza assicurativa & ottenulo eniro un ter-
mine massimo di 30 giorni dalla data di approvazione della domanda.
Per le polizze eccedenti Vimporto di 7,5 milioni di sterline, Pernissione
dei documenti avviene in circa 60 giorni.

Le polizze rilasciate dall’ECGD rigunardano, per I'80 per cento,
operazioni di importe [ino a 2 milioni di sterline; il restante concernce
forniture di pitt elevalo ammontare, generalmente per impianti ¢
progetii,

Per quanto concerne il controllo valutario, l'operazione asstcurata
Hall’ECGD non ha necessita deli’autorizzazione valutaria (36},

Sotto il profilo merceologico non & richiesta alcurna licenza di
esportazione (37).

Per guanto riguarda le operazioni assicurale, occorre osservare,
in generale, che per i contratti di esportazione con una durata fino a
6 mesi dopo la spedizione, gli esportatori debbono garantire presso

(35) Per importi superiori occorre approvazione dell'ECGD di Londra.

(36) Recentemente, nel Regno Unito, sone stati abeliti i controlli valutari.

(37) La licenza di esportazione occorre solo per merci strategiche o, tal-
volta, per Forniture di aerei di tipo particolarc.
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ECGD linsieme delle lore operazioni {si tratta della c.d. polizza
olobale).

Tale copertura pué essere prolungata con una garanzia supple-
mentare  per operazioni a pht Jungo lermine. Al sensi della
polizza globale YECGD copre il 90-95% dellimporto,

Alle operazioni con crediti fornitort (buyer’s credit) relative ai
bent strumentali per le quali una polizza globale non & possibile ven-
gono concesse garanzie assicurative al 90% deli'importo. Per crediti
con durata di 3 anni o pit la copertura pud raggiungere il 100% ded
credite accordato nel caso in cui, nel primo anno, il debitore faccia
fronte alle scadenze previsie. B’ possibile il rvilascio della garanzia
diretta alle banche fino al 100% del credito accordato all’esportatore,
a [ronte di operazioni di esportazione con crediti fornitori ¢ purchd
Poperatore abbla ottenuto fa gavanzia ECGD,

Le garanzic per i erediti acquirenti sono divettamente rilasciate
alle banche por contratti relativi all'esportazione di beni strumentali
e per progeiti di rilevante importanza. Tall garanzie vengono rila-
sciate sul 100% del credite assicurato e sono incondizionate.

LECGD garantisce linee i credilo ad acquirenti esteri per ac-
quisto di beni strumentali inglesi. Tali linee di credito sono dispo-
aibili solo per esportatori inglesi che possono, pertanio, essere pagati
in contanti. 1l valore contrattuale minimo ¢ 10 milioni di sterline,
credito & ntilizzato per il pagamento dell’80-85% del valore di ciascun
contralto (38) ed il rimborso ¢ eflfettuato, generalmente, in 2-5 annl.

In generale, 1 rischi coperti sono i seguenti:

1) insolvenza dell'acquirente;

2} mancaio pagamento dell’acquirente entro 6 mesi dalla data
presiabilita e dopo che 1 beni sono stati accettati;

3) mancato pagamento dell’acquirente per beni non ritirati ma
che sono stati spediti;

4) moratoria dei pagamenti stabilita dal Governo del Paese
dell’acquirente o di un terzo Paese attraverso # quale il pagamenio
deve essere effefiuato;

5) altre azioni del Governo del Paese acquirente che non con-
senle di procedere al pagamento;

_38) In armonia con ali accordi internazionali sulle condizioni di credito,
HOE5 " costiluisce il pagamento in comtanti.
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&) ritardato o mancato trasferimento di valuta, derivante da
aziont del Governo;

7) guerra ed altvi avvenimenii cccezionali;
8) legale cancellazione di un debito in valuta estera;

9Y cancellazione o mancalo rinnovo di una licenza di esporta-
zione inglese, ovvero proibizione o restrizione delle esportazioni dal
Regno Unito.

Lo operazioni di eredito alla esportazione, per ottenere la garan-
vz assicurativa e il finanziamento apevolato, debbono rispettare le
regole della richiamata decisione CEE del 4 aprile 1978 ¢ successive
modifiche, B’ comunque possibile ottenere durate pitt lunghe e con-
dizioni pit favorevoli rispetto alla norma, nel caso concreto in cui la
concorrenza straniera, per una operazione particolare, beneficia di un
sosteeno pubblico.

Per quanto riguarda i criteri di selezione, 'ECGD valuta la solvi-
bilita dell’'acquirente o del prenditore nonché l'interesse del progetto.
In taluni casi & richiesta la garanzia bancaria o del Governo del Pacse
dell'acquirente.

1} costo della garanzia assicurativa {premio) ¢ fissalo in percen-
ivale dellimporto assicurate, varia secondo il periodo di copertura
del rischio. L'esportatore deve pagare un prezzo supplementare se
vuole ottenere una garanzia incondizionaia per la sua banca. Per le
polizze globali il premio & pit basso,

Non esiste per le operazioni a breve termine una differenziazio-
rier dei premi secondo i Paesi i destinazione.

Por le garanzie a medio e lungo termine, il premio viene stabilito
in relazione al rischio dell’'operazione ed al Passe di destinazione. Per
crediti finanziari il premio viene pagato con separati accordi tra
Vesportatore e 'ECGD.

Normalmente, il premio viene corrisposto prima dell’'entrata in
rischios tuttavia, per contralti di pite ¢i 5 milioni di sterline, TECGD
pud consentive pagamenti rateali del premio. Le paranzie vengono
concesse per confratti in sterline o in altre valute convertibiii.

Le principali coperture assicurative vengono qui di seguito par-
ticolareggiate.

1) Comprehensive Short Term Guarantes (CS8.T.G.)

Le vondite di beni di consumo, con dilazione di pagamento fino
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a 6 mesi, possone beneficiare della C.8.T.G., polizza globale, riclabo-
rata nel 1974 ed entrata in vigore nell'aprile 1975, che permette di
assicurare fuite le vendite all'estero di un singolo esporialore verso
(utti i Pacsi. Il premic medio ¢ dello 6,30% (minimo dello 0,19% «
massimo dello 0,40% ). L'operatore pud chiedere Passicurazione delle
proprie vendite sollanto per certi Paesi, pagando un tasso di premio
pitt elevato. La polizza ha normalmente la durata di un anno, rinno-
vabile; pud entrare in vigore dalle spedizioni o dalla firma del con-
tratto (In questo secondo caso i beni devono essere esportali entro
12 mesi dala firma del contratlo),

Lesportatore pud anche richiedere la copertura dei rvischi del
periodo di allestimenio (« precredit risks »}, in relazione al velume
totale defle esportazioni assicurate. L'operalore non pud, comungue,
sceghiere singoli contratti per i quali demandare la copertura. Per la
copertura dei rischi del periedo di allestimento viene pagate un pre-
mie « flat ».

I’ECGD non & a conoscenza delie singole operazioni (pu& anche
accadere che nellarco di un anno della duraia della polizza venga
effettuata una  sola o nessuna esportazione);, 1 dettagli  del
coniratio vengeno domandali soltanto nel caso di sinistri. Esistono,
peraliro, «limiti di credito » per ciascun acquirente.

Per una prima operazione fino a 250 sterline con un acquirente
non conosciule Uassicurato pud operare liberamente, purché non vi sia-
no rapporti sfavoreveli sull’'importatore. Fino a 5000 sterline l'espor-
tatore pud concludere il contratto sulla base di un soddisfacente rap-
porte di una banca o di una organizzazione commerciale.

Crediti di importo superiore debbono essere specificatamente
approvati dallBCGD. I limiti di credito hanno carattere rotative (nel-
Pambito dei crediti pagati V'operatore inglese puo effettuare nuove
eyportazioni).

T rischi coperti dalla Compyrehensive Short Term Guarantee
sONG 1 seguenti:

1) insolvenza {di Fatto o di diritto} dell’acguirente eslero; 2) man-
cato pagamenio entro 6 mesi dalia data di accetiazione della forni-
tura; 3) mancalo ritire defla fornlura da parte dell'importatorve; 4)
moratoria generale dichiarata dal Governe del Paese importatere o
del Paese terzo tramile i quale deve effettuarsi il pagamento; 5) qual-
siasi altra azione del Governo del Paese dell'tmportatore, che impe-
disca Fesecuzione, lotale o parziale, del contratto; 6) avvenimenti
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politici, difficolta economiche, misure legislative o amministrative al
di fuori del Regno Unito che non consentano o ritardino il trasferi-
mento del pagamenti o delle somme depositate in base al contraito:
7} pagamento del credite con valuta che risult svalutata alla data del
trasferimento; 8) guerra ed altri eventi che possano impedire V'esecu-
zione del contratte; 9) soppressione o mancato rinnovo della licenza
di esportazione da parte delle autorita inglesi, ovvero restrizioni al-
I'esportazione di certi beni dal Regno Unito.

T lLa copertura assicurativa dell’ECGD & pani 2] 909 della perdita
per i rischi sub 1) ¢ 2). Per il rischio sub 3) la copertura @ dell’80%
civca. Negli altri casi VECGD copre il 95% della pecdita, tranne il
caso di polizza decorrente dalla firma del contratio, in cui la coper-
tura non pud superare il 90%. Nel caso di « acquirenti pubblici » (39)
I'ECGD copre anche ia revoca di commessa.,

Il premio assicurative & composto di un tasso annuale ¢ di un
tasso mensile. I primo ¢ pagato all’indzio di ogni anno ed & stabilito
tenendo conto del volume deMe vendite ¢ dell'utilizzo del limite del
credito; il secondo & pagato ogni mese sulle esportazioni effeituate
a un lasso flat fissato allinizio di clascun anno.

Il pagamento degh indennizzi avviene immediatamente in caso
di insolvenza (salvo prova della stessa), Per mancato ritito dei beni
Iindennizzo ¢ corrisposto un mese dopo la rivendita. Per vitardalo
trasferimento dei pagamenti, quattro mesi dalla data originaria del
pagamento.

Negli altri casi il pagamento dellindennizzo avviene dopo quat-
tro mesi dal verificarsi dell'evento che provoca la perdita.

La garanzia puo coprire, olire che i beni esportati dal Regno
Unito, anche i beni importati in Gran Bretagna e poi riesportati.

Nel caso di operazioni in valuta estera, se I'operatore, per garan-
tirsi dal rischio di cambio, effettua una copertura sul mercato a ter-
mine (40), ovvero si indebita in valuta estera, 'ECGD pud indenniz-
zare un 10% in pitt nel caso in cui {'operatore abbia sofferito per-
dite extra per le sue operazioni di copertura del rischio di cambio.

Nella polizza di garanzia globale sono state recentemente inse-
rite alcune disposizioni intese ad introdurre una maggiore flessibilita

(3% Gli acquirenti pubblici includone i Governi centrali, regionali, provin-
ciali ¢ Jocali ¢ possono comprendere anche istituzioni pubblicke,

(40) Privor AR, Foreign Exchange Risk, John Wiley and Sons, London, 1976;
Wrerswen.Ler R., Foreign Exchange, G. Alien and Unwin. London, 1972: Conin
R.G.Y., Forcign Exchange Today, Woodhead-Faulkner, Cambridge, 1978,
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per affrontare condizioni commerciali difficili o un’esperienza nega-
tiva in materia di sinisiri. Tali disposizioni consentono adeguamenti
sotio forma di una maggiorazione del premio, di prolungamento del
termine costitutivo del sinistro qualunque sia P'evento all’'origine del
sinistro stesso, di riscluzione della polizza in caso di sinistro risultan-
te da uno degli eventi espressamente indicati, ovvero di riduzionc
dell’aliquota della copertura assicurativa. Ai beneficiari della polizza
viene concessa la facolth di scegliere se continuare o meno latlivita
assicurativa sui mercati interessati da tal disposizioni,

Tait misure permetiono di aflrontare con prontezza le mutevol
situazioni che si verificano durante il pericdo di validita della polizza,
allontanando, attraverso opportuni adegnamenti della garanzia rila-
sciata, il pin possibile la necessita di revocare completamente la co-
pertura assicurativa su determinati mercati.

2) Supplemental FExtended Terms Guaraniee (SET.G)

Per lc esportazioni di bemi d'investimenio e di taluni beni di
consumo durevoli, effettuare con dilazioni di pagamento olire i 6 mesi
(¢ fino a 5 anni), I'ECGD pud rilasciare, all'operatore inglese, lIa
Supplemental Extended Terms Guarantee. Tale garanzia vienc utiliz-
zata da guegli operatori che gia dispongono di una C.8.T.G. L'ope-
ratore pud chiedere la copertura per tutte le sue esportazioni cffet.
tuate oftre il breve termine, ovvero pud richiedere la copertura solo
per talune. Nel caso in cui scelga Ja seconda soluzione si applicano i
stesse regole che per la C8.7.G.

Pertanto, un operatore inglese, in possesso di una polizza C.8.T.G.,
pud oltenere la copertura assicurativa con la S.E.TG. per lintero
volume delle vendite all’estero verso tutti i Paesi o soltanto verso
determinati Paesl, previamente approvati dall’GCGD.

La copertura assicurafiva & generalmente concessa per opera-
zioni con un periodo di consegna non superiore a 2 anni ed una
durata del credito fine a 5 anni.

I rischi assicurati ¢ le percentuali di copertura sone analoghi
a quelli della Comprehensive Short Term Guarantee,

Il premio assicurativo ¢ fissato in base alla durata della ope-
razione ed alla rischiosita del Paese acquirente. Non esiste ugn premio
separato per i rischi del credito nel periodo dell’allestimento. II pre-
mio medio & delo 0,85%,
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Se il contratio & stabilite in valula estera e 'operatore ricorre
al mercato a termine o ad un finanziamento estero, 'ECGD pud
garantire di pagare gl indennizzi al tasso i cambio in wvigore al
momento della perdita {piutiosto che al momento della copertura

delECGD).

Per quest'ultimo Lipo di copertura viene pagalo un premio sup-
plementare.

3y Vendita di beni attraverso filiali o associaie esiere

L'ECGD pud concedere la garanzia assicurativa anche per le ven-
dite effettuate da filiali estere di societh inglest (sulle quali vi & un
diretto controllo della societa del Regno Unile). Pud essere rilasciala
la garanzia « Short Term » o « Bxtended Term », a seconda dei casi.

Il premio e la copertura assicurativa sono analoghi a quelli per
vendite dirette dal Regno Unito. Tutiavia, prima di assicurare le
vendite della filiale estera, 'ECGD chiede che siano assicurale an-
che le operazioni tra la casa madre ¢ la filiale estera (in tal caso
1 soli rischi coperti sono quelli di natura politica, essendo la filiale
cstera sotte il controllo della societa inglese).

Nei caso di compagnie all’estero nelle quali una societir inglese
ha una partecipazione, ma non il contrello, 'esportatore inglese pud
ottenere la garanzia delll'ECGD. Tn (ali casi la copertwra & lotale per
i rischi politici, mentre per quelli commerciali fa coperiura & con-
cessa, di norma, in relazione alla partecipazione della societa inglese
all'impresa estera (se ad esempio la socield inglese ha una parteci-
pazione del 20%, PECGD garantisce la normale copertura della perdita
sul restantie 80%.

4) Copertura addizionale dei depositi all'esiero

In aggiunta alla garanzia per i depositi all’estera nell’ambito della
Comprehensive Short Term Guaraniee, 'ECGD pud garantire i depo-
siti alf’estero nel caso di perdita anteriore alla vendita. Gli eventi per
i guali la garanzia viene ritasciata sono: guerra tra la Gran Bretagna
ed il Pacse nel quale le merci sono depositate; requisizione o con-
fisca det beni da parte del Paese del deposito o di quello per il guale
te merci transitano; misure che impediscano la riesportazione del-
le merci.
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All'inizio di omni anno il beneficlario della garanzia ¢ I'ECGD
concordano 11 lhmite (in valore) dei beni tenuti in deposito per ciascun
Paese (sono i cd. « stocks limits »).

La garanziz viene concessa solo agli operatori che gia hanno una
Comprehensive Short Term Guaraniee, Il premio viene pagato « flat ».
La paranzia ha una durata massima di 18 mest dalla data di spedizio-
ne delle merci dal Regno Unito.

5Y External Trade Guarantee

L'ECGD mette a disposizione delle imprese commerciali inglesi
che spediscono direttamente le merci dai Paesi {ornitori a quelli im-
portatori, senza hmportazione in Gran Brelagna, una polizza speciale.

Si tratta di una polizza globale analoga alla Comprehensive Short
Term Guarantee. L'esportatore, infatti, deve coprive tulie o Jarga
parte delle sue vendite all’estero. 1 rischi assicurabili sono 1 medesimi
{sonc coperti i rischi di mancata accettazione deile merci da parte
dell'acquirente, di restrizioni alla licenza di importazione o di espor-
tazione, di mancato vinnove o annullamento delle licenze) (41).

Per Ja copertura di tutli 1 rischi la percentuale assicurata del cre-
dito non supera il 0%,

I premi sono stabilitd e pagati come per la Comprehensive Short
Torm Guarantec; la loro misura € tutlavia pit elevata (42). Parti-
colari agevolazioni in materia i premi e di Hmiti di credito sono pos-
sibill per 1 titelari di una Comprehensive Short Term Guarantee,

In aggiunta alle garanzie a carattere pilt generale illustrate pit
s0pra, ve esistono numerose altre, con un caratlere pih specilico.

0) Garanzia specifica

Le operazioni di esportazione di beni capitali o di progetti che
non rientrano nelle polizze globali sono coperte da garanzia specifica
{« specific guarantee »), negoziata tra V'ECGD e 'operatore. La garan-
zia decorre dalla data del contratto o da quella delle spedizioni (Ia

{41} Dalla garanzia sono esclusi taluni beni, indicati in una lista, che sono
direttamente competitivi con prodotii inglesi.

42y La sinistrosith Jdf 103 operazioni st & rivelata pill alta rispeiio alle ope-
razioni che partono diretiamente dal Regno Unito.
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prima forma ¢ pit diffusa poiché il periodo dj approntamento deila
fornitura & alguanto Tunge).

I rischi coperti sono analoghi a queli della C.8.T.G. (non sono
garantiti fa mancata accetlazione cd il mancato ritiro della merce da
parte del committente esters). Nel caso di acquirente pubblico, il man-
taro pagamenio viene garantite per qualsiasi causa.

La percentuale massima di copertura assicurativa & del 900,
L'EECGD copre, generalmente, crediti con durata Fine a 5 anni.

Conosciute le caratteristiche dell’operazione, FECGD presenta
all'operatore una copertura valida 3 mesi ¢ rinnovabile (nel caso di
lunghi negoziati con la controparte estera). L'accettazione di tale
offerta obbliga FECGD ad emeltere la polizza alle condizieni indicate.

I premi richiesti sono in linea generale pit: elevali rispetto a gquelli
delle polizze globali. Per crediti di durata fino a 5 anni e con un
periodo di aliestimento di 2 anni il premio o pani a 420 sterline per
ogni 100 sterline (per Ie operazioni pitt pericolose) e pari a 1.50 ster-
e per ogni 100 sterline per le operazioni pill sicure.

Nel caso di contratti in valuia estera, con copertura del rischio
di cambio sul mercato a termine, ¢ possibile ottenere ke stesse (aci-
fitavioni previste nella C.8.7T.G.

7Y Garanzie per lavorl all’esiero (CW.G)

Per la copertura assicurativa dei contraiti per lavori e servizi
connessi, da effettuarsi all'estero, ¢ stata predisposta la « Construe-
tional ‘Works Guarantee », preparata in base alle condizioni di con-
tratio internazionale per lavori all’estero, riconosciule dall Bxport
Group of the Constructional Indusiries.

1 vischi assicurasi sono:

1) mancato pagamento da parte del commitiente pubblico ¢ ritar-
dato trasferimento; 2) guerra tra il Paese commiltente ¢ il Regno
Unito; 3) guerra, rivoluzione o eventi simitari nel Paese committenie;
4) restrizioni o annuMamento della licenza di esportazione o di im-
portazione per beni fabbricati o acquistati dall’appaltatore dopo la
[irma del contratio, da utilizzars per le finalita detio stesse, ma che
alla data del sinistro il committente non ¢ tenuto a pagare a termine
del contraito; 5) maggiori oneri per nolo e assicwrazione a causa di
fnterruzione del trasporto delle merei spedite dal Regno Unito, (sc
tali oneri non possono essere posti a carico del committente lavori);
6) mancato pagamento di importi dovuti a seguite di arbitrato.
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La copertura & pari al 90% delle perdite, sia nel caso di acqui-
rente pubblico che di acquirente privato.

La copertura include gli aumenti dei costi, gli interessi ¢ gli im-
porti per spese provvisionail. Il premio, pagabile all'inizio, & calco-
lato sull'importo totale de} contratta.

8) Assicurazione per i servici

E' possibile far ricorso alla garanzia assicurativa dell’ BCGD per
i servizi resi a clienti esteri. La categoria dei servizi che possono bene-
ficiare di coperture assicurative ¢ molto ampia ¢ non & rigorosamente
definita, sicché, olire agh studi di possibilith, ricerche, progetiazioni,
possono beneficiare del sostegno pubblico anche altri tipi di operazioni
che si ritengono interessanti per I'economia inglese. T servizi debbono
essere resi mel periodo di 12 mesi ed i termini di pagamento mon
debbono eccedere i 180 giorni. Esistono due tipi di garanzie per i ser-
vizi. Per prestaziont vicorrend, gid effeltuate ¢ pagabili in 180 giorni,
la copertura & del tipo polizza globale. Nel caso di servizi gia resi vi &
fa Comprehensive Sums Due Guarantee, oppure, aliernativamente, la
Comprehensive Services Rendered Guaraniee.

La Comprehensive Services Sums Due Guarantee copre iose-
guenti rischi:

@) insolvenza del cliente; b) mancaio pagamento entro 6 mesi
delle somme dovule contrattualmente a qualsiasi titolo; ¢} misure
governative che impediscano o ritardino il trasferimento della va-
luta; d) guerra tra il Paese del debitore e il Regno Unito; ¢) maggiori
oneri per nolo ¢ assicurazione a causa di interruzione del trasporto
delle merci spedite dal Regno Unito (se tali oneri non possono essere
posti a carico del committente dei lavori); f) guerra, rivoluzione, o
eventi similari nel Paese del debitore; g) qualsiasi altra causa che
impedisca il pagamento del debito e che avvenga [uori del Regno
Unito; h) annullamento del contratto da parte deil’acquirente pulb-
blice.

La Comprehensive Services Rendered Guarantee non copre le
perdite dovute a costi addizionali di trasporto e/o di assicurazione
che non possono essere recuncrate sul debitore.

Le polizze coprono il 90% delle perdite per i primi due rischi ¢
il 95% per quelli successivi,

Le polizze illustrate possono coprire il «Jeasing », purché si
tratti di leasing operativo e non di leasing finanziario {full Ppay out
leasing) che rappresenta un sostituto di una vendita.
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9) Assicurazione degli investimenii all’estero

Nel 1972 venne introdotta in Inghilterra l'assicurazione degli
investimenti privati all'estero, che pud essere rilasciata verso tatti i
Paesi, ma che opera particolarmente verso i Paesi emergenti. Di que-
sla assicurazione possono beneficiare le imprese Lritanniche ¢ le Toro
Filiait estere. Le operazioni assicurabili sono: apporti di capitale, di
macchinari, di impianti ¢ attrezzature, di know-how, 1 prestiti assunti
dalle imprese anzidette ¢ dalle loro filiali estere fuori dal Regno
Unito. L'assicurazione pud essere estesa al reinvesiimenio di dividendi
¢ profitti, nonché alle partecipazioni azionarie in imprese stranjere,
In ogni caso si deve trattare di nuovi investimenti.

I rischi coperti sono i seguenti:

1) esproprio (questo vischio copre la nazionalizzazione ¢ la con-
fisca e le altre forme indirette di espropriazione); 2) danni causati
da guerra, rivoluzione, sommossa; 3) restrizioni sui trasferimenti
{questio rischio copre l'impossibilita dell'investitore a convertive i
profitti in sterline, a rimpatriare il capitale, e, nel caso di prestiti,
a convertire if rimborso del capitale ¢ degli interessi),

1 vischi commerciali per gli interessi nonché le durate olure i
15 anni non vengono assicurati. La percentuale massima di coper-
fura assicurativa & del 90%.

Per le partecipazioni azionarie viene assicurato l'importe indziale
¢ ¢li utili non distribuiti. Per i prestiti viene garantito il capitale pit
oli interessi al 100%. L'importo assicurato viene stabilito alfinizio
con un importo globale massimo entro i quale, ogni anno, il bene-
ficiario, propone un impoerto corrente asgsicurate. H premio ¢ pari
all'l% per futti i Paesi e viene corrisposto annuahnente sulf'importo
corrente assicurato. Sulla differenza tra Uimporto globale massimo
assicurato ¢ l'imporlo corrente assicurate, 'ECGD ottiene una com-
missione di impegno dello 0,50 anauo.

Gli indennizzi sono pagati dopo 6 mesi per mancato trasferimento
¢ per le restrizioni sulle rimesse; dopo 12 mesi nei casi di espropria-
wione o & danni di guerra. Un minimo di 6 mesi dalla data di scadenza
della rata non pagata ¢ fissato per i prestiti.

Rsiste una ampia discrezionalith dell’ECGD nel concedere la co-
pertura assicurativa degli investimenti; 'ECGD puo rifiutare la coper-
tura per investimenti non corrispondenti all'interesse economico del
Paese ed in settori a rischio molto elevato.
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10) Garanzia aumenio-cosii

Nel 1975 J'ECGD ha introdotlo la garanzia contro Uinflazione,
per la quale le esportazioni di beni capitali possono essere assicurati
contro {'aumento dei costi determinati dall'inflazione durante il pe-
riodo di produzione, che deve essere di almeno due anni.

Tale tipo di garanzia, per ke distorsioni che comporta softo i pro-
tilo concorrenziale, & solloposta a notevoli eritiche nelle sedi interna-
rionali del GATT e dell'OCSE.

Le operazioni che possono bencliciare defla garanzia debbono
avere un valere minime di 2 milioni di sterline. Sono escluse le
esportazioni dirette verso altrl Paesi della CEE. B fissata una fran-
chigia a carico dell’assicurato pari al 7% dell’'aumento-costi determi-
natosi nel periedo dell’approntamento. Il tasso di premio & pari al
2% (sull'imporlo assicurale) annuoe. La copertura varia tra 1'85% e il
90%, anche in dipendenza di una franchigia pit elevala scelta dal-
I'esportatore.

Il Parlamento, annualinente, stabilisce il rimmovo della garanzia
aumento-costi, tenuto conto della sitnazione internazionale ¢ della
possibilith di pervenire ad accordi con gli altri Paesi industrializzati
tendenti ad eliminare tale garanzia (43).

L'importe garantitc ¢ 'aumento dei cosli che pud intervenire tra
il momento in cui i} contraito & firmato ed i periodo in cui il paga-
mento viene effettuato,

La spesa prevista, a carico del bilancio pubblico, rappresenta gli
tmporti da pagare agli esportateri ¢ con i quali far fronte ai costi
amministrativi eccedenti le entrate per premi pagati,

I pagamenti intervenuii nel quadro della garanzia contro au-
mento-costi, al 31 marzo 1980, sono stati pari a 8,2 milioni di ster
ling; i premi introitati alla stessa data 9 milioni di sterline.

Nel 1980, per gli anni a venire, le previsioni di spesa iscritte in
bilancio ammontano, complessivamnte, a 30 milioni di sterline (44),

L'argomento a favore di tale copertura ¢ che si voghiono garan-
tire le perdite che Vinflazione impone a chi vuole stabilire un prezzo
compelitivo.

(43) Cfr. The Governmenl's expenditure plans 19791980 (o 1982.1983 and
1960-1981 1o 1983-84, Her M.a.ie‘sty'.s Stationery Office, London.

(44) Tale previsione s l'lfenscq principalmente alla circostanza che gran
parte delle operazioni sono slale assicurate nel 1979 ed il pagamento degli inden-
nizzi & rvipartito per gli anni 1980 e successivi, ) -
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Tale motivazione ¢ peraltro non perfettamente convincente in
quanto si puo ritenere che quando I'inflazione & attesa il prezzo con-
trattuale pud essere quotato in corrispondenza, senza per questo
perdere in competitivita (45).

11) Garanzia coniro il rischio di cambio

L'ECGD provvede, anche se in misura limitata, a garantire ghi
esportatori dal rischio di cambio nel case di contratlo in valuia
eslera. Un esportatore inglese che presenta una offerta in valuta
esiera pud garaatirsi nel mercato a termine solo nel caso in cui il
contratto & aggiudicale; pertanto egli & esposto al rischio di cambio
durante il periodo tra V'offerta ed il coniratto.

L'ECDG, dietro pagamento di un premio, copre la differenza se
i tasso di cambio a termine varia pit del 3% (a svantaggio dell’assi-
curato) tra la data del'offerta e la data alla quale effettea il contratto.
Naturalmente, I'ECGD incassa la differenza se il tasso di cambio a
termine varia pin del 3% a favore dell’assicurato. Questo tipo di
garanzia — indicata come Tender to Contract Cover — & rilasciata
per contratti in dollari o marchi tedeschi.

Oltre alle variazioni del cambio, I'ECGD garantisce fa banca anche
per il « repayment and funding », vale a dire per il rimborso deal
credito e per il finanziamento in valuta estera. L'Ente diventa, in tal
modo, prestatore di ultima istanza se la banca finanziatrice non & in
grado, a causa di crisi nell’'euromercaio, di effettuare la raccolra.

La garanzia contro il rischio di cambio ha determinato, nel 1979,
circa 40 milioni di sterline di perdita alla gestione assicurativa.
L'ECGD ha ora limijtato l'operativita della garanzia (ad es. la domanda
di copertura deve essere presentata, pena la decadenza, dopo la
richiesta per la garanzia contro i rischi commerciali e politici, con
versamento di un premio provvisorio di 300 sterline successivamente
da conguagliare).

Altro tipo di garanzia, nell'ambito della copertura del rischio di
cambio, ¢ la « foreign exchange cover », che & diretta a proteggere
gli csportatori per perdite che possono subire per contratii cspressi
in valuta estera. Tale garanzia interviene quando, a seguito di man-

(45} Clr. in proposito Carsg 5., WiLLiamson I, ¢ Woon G.E., The financing
procedure of british foreign trade, Cambridge University Press, Cambridge 198¢.
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cato pagamento dell'acquirente, I'esportatore ¢ obbligato a saldare un
contratto di cambio a termine, ovvero a ripagare un prestito otlenuto
in valuta estera.

12) Garanzia durante i1 periodo di approniamento delle fornitura

Tutte le operazioni con acquirenti esteri, relative a beni capitali
o progetti, di valore uguale o superiore a 1 milione di sterline, pos-
sono usulruire della gavanzia assicurativa durante il pericde di alle-
stimento della fornitura. 1) periodo di fabbricazione non deve essere
inferiore a 1 anno.

La percentuale di copertura assicurativa & del 909%. I} periodo
di copertura viene fissaio in funzione della fornitura, Limpresa pud
utilizzare il credito garantito, secondo uno scadenzario prestabilito,
certificando lo state di avanzamento dei lavori e documentando le
spese effettuale a norma di contratio.

Occorre peraltro osservare che 'agevolazione non prevede alcun
intervento finanziario agevolato. Tl tasso & quello di mercato normal-
mente praticato dalle banche ai propri clienti. L'agevolazione & datla
dal maggior volume di credito che le imprese, con la garanzia del-
IECGD, poessono chiedere alle banche (46).

13} Performance bonds

L'ECGD garantisce gli anticipi concessi dalle banche finanzia-
trici alle imprese che, per ragioni contrattuali, devono versare una
percentuale del valore della transazione a titolo di cauzione {perfor-
mance bonds). L'ECGD garantisce anche lo offerte, gli acconiti ed 1
pagamenti successivi. Il premio si ageira tra 1 ¢ 1.20 sterline per ogni
100 sterline.

14) Operazioni in consorzio

Nel 1975 ¢ stata introdotta una nuova copertura per assicurare
i membri di un consorzio contro le perdite che potrebbero subire per
il fallimento di un altro membro del consorzio,

(46) Cfr. in proposito Mascr P, Lagevolazione pubblica nella fase di appron-
.fm-n'en.'p dclic_,‘ormr{rrq per le operazioni di credito all'esportazione, in Anali
dell'Istituto di Studi Europei A. de Gasperi, Roma, 1979,
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Il valore del contratto deve superare i 20 milioni di sterline. La
copertura ¢ pari al 90% defla perdita determinata da costi non evi-
tabili (costi e spese collegati all'insolvenza di un membro del con-
sorzio o di un sub fornitore).

153} Garanzie banearie

Gli esportatori, in faluni casi, invece di cedere i diritti nascenti
dalla polizza alla banca [inanziatrice, preferiscone richiedere allRCGH
— previo premio supplementare — una garanzia diretta alia banca.
in tal modo Vistituio bancario, in case di sinistro, evita il ricorse
all'esportatorve. Per crediti a breve termine vi & la Comprehensive Bill
Guarantee e la Open Account Guarantee, Per le operazioni a medio ¢
lungo termine vi sono garanzie specifiche, garanzie per credit finan-
ziari ¢ per linee di credito.

a) Comprehensive BiHl Guarantee

Per crediti di duraia lino a due anni dalla spedizione, se 'opera-
lore inglese presenta pagherd o tratie accettate, 'ECGD pud rilasciare
una garanzia incondizionata alla banca dell’esportatore che copre il
100% delle somme dovale ¢ non pagate entro 3 mesi dala scadenza.
Sono posti, da parte dell’ECGD, limtti massimi all'importe del finan-
ziamenio garantito, stabiliti in base alla solidita dell’esporiatore,

L'esportalore deve soltanto presentare gli effetti alla banca finan-
ziatrice, con la documentazione di rite ed il certificato dellECGD in
cui si dichiari che la copertura assicurativa della transazione ¢ in
ordine.

Con questa garanzia le banche accettano di finanziare i1 100%
del capitale, a un tasso d'interesse di circa il 5/8 superiore al tasso
corrente di mercato. 11 premio annuale & pagato anticipatamente dal-
lesportatore, al tasso dello 0,15% sul limite di fido.

L'operatore si obbliga a pagare allECGD le eventuali somme
dovute alla banca in eccedenza a quelle coperte dalla polizza,

b) Comprehensive Open Account Guaraniee

Gran parte degli scambi con Vestero per la vendita di beni di
consumo e per la prestazione di servizi sono regolati mediante acere-
ditamenti senza effettl. Per tali transazioni, che sono regolate nella
forma « coniro documenti » oppure « contro completamento dei ser-

-
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vizi », con durate di credito non superiori a 6 mesi, V'ECGD rilascia
una garanzia analoga alla Comprehensive Bill Guarantee.

In questa fattispecie il pagamento ¢ effettuato dali'acquirente al-
Vesportatore; 'ECGD garantisce 4] eredito concesso dalla banca al-
Vesporiatore in relazione alla transazione, copreado il 100% del pre-
s{ito bancario.

L'ECGD stabilisce un limite all'ammontare massimo del finan-
ziamento garantito. L'esportatore deve documentare I'avvenuta spedi-
zione ¢ certificare che I'operazione & assicurata dall’ECGD.

L'operatore inglese rilascia alla banca un pagherd di ammontare
corrispondente al prestito (in lal modo H rimborso alla banca non
dipende dal pagamento dell'acquirente estero).

Il tasso di intoresse praticato dalle banche & di 5/8 superiore al
tagso base, oltre una comissione di 50 p per ogni « pagherd ». 11 pre-
mio assicurativo ¢ delio 0,15% sul limiie di fido concordato, In caso
di sinistro 'ECGD, dopo aver pagato la banca, ha rivalsa sull'espor
tatore,

¢) Garanzie specifiche per le operazioni a medio ¢ lungo termine,

Per le esportazioni di beni capitali, con durata di credito supe-
riore a 2 anni, coperte da « specific guarantees », 'ECGD rilascia la ga-
ranzia alla banca finanziatrice, L'ECGD esamina i singoli conlratfi
separatamente (e pertanto la richiesta di garanzia deve essere presen-
tata prima che i negoziati con l'acquirente estero siano terminati),

Una volta concluso #l contratto di fornitura, VECGD rilascia la
earanzia finanziaria alla banca. La garanzia consente il pagamento
incondizionato alla banca del 100% di ogni effetto non incassato en-
tro 3 mesi dalla scadenza.

Un accordo separato tra FECGD e l'operatore viene stiato per
salvaguardare 'ECGD per gli importi pagati in base alla garanzia ban-
caria ¢ che non dovuti in dipendenza della polizza assicurativa rila-
sciata ail’esporiatore,

d) Garanzie per crediti acquirent]
Le garanzie sopra descritte si riferiscono a vendite all’estero

effettuate sulla base di crediti fornitori (supplier credits), Tullavia,
in molti casi, gli esporiatori preferiscono otlenere pagamentt « cash »



144 ANNALL ISTIT, STUDD BLUROPEL A DE GASPERS

e pertanto operano con un credito finanziario o con linee di credito
a favore dell'importatore per il pagamento degli acquisti (47).

In tal medo V'operatore inglese viene pagalo in contanii; la hanca
che concede # finanziamento avid il pagamente dilazionato da parte
dellacquirente estero, L'ECGD pud rilasciare a favore della banca la
« Buyer Credit Guarantee » per crediti finanziari wtilizzati per con-
tratti di valore superiore ad 1 mifioni di sterline,

L'esportatore preferisce lale formula in quanto migliora la suu
liquidita, non deve sopportare alcun rischio ¢ pud ricevere, in taluni
casi, pagamenti anche duarante il periodo di allestimento debla for-
nitura.

L'ECGD, di preferenza, garantisce crediti acquirenti stilati in
valuta estera, coprendo il 100% del capitale e degli interesst contro il
mancato pagamento.

L’intera operazioneg pertanto comprende:

1) un contratto tra Pesportatore inglese ¢ lacquirente estero
per le forniture di beni e servizi;

2Y un accordo Finanziavio tra la banca Finanziatrice ed it pren-
ditore estero per il bnanziamento del contratic sub 1);

3) la garanzia data dall’'ECGD alla banca finanziatvice per co-
prire il rischio di mancato pagamento di capitale ed interessi

L'unica relazione contratiuale tra 'ECGD e l'esportatore riguar-

da il pagamenio del premio che viene effeltuate da quest'ultimo.
Infatti, anche se la garanzia & dala al prestatore (banca), ¢ Vespor-
satore inglese che ne trae beneficio ed & pertanto responsabile per i
pagamento del premio.

C) IL FINANZIAMENTO DEI CREDITI ALL'ESPORTAZIONE.

Non esiste, nel Regno Unito — diversamente dall’Ttalia dove il
Mediocredito Centrale provvede con interventi a titolo di contributi
agli interessi e di rifinanziamento a diminuire i tasso di interesse a
carico del beneficiario, mentre la SACE, Sezione Speciale per V'assicu-
razione del credito all’'esportazione, provvede all’assicurazione dei cre-
diti — una istituzione specializzata per il finanziamento e rifininzia-
mento agevolato dei crediii all’esportazione.

47) Quesle linee di credito vengono concesse a lasso fisso ¢ con i termind
di rimborso siabiliti dagli accordi internazionali.
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I finanziamente  di tali orediti ¢ effettuaio  daile  ban-
che commerciali (48), a tasso di interesse [isso per durate fino a 3
anni ¢ dall’'ECGD, che rifinanzia le scadenze superiori a 5 anni ¢ con-
cede un contributo agli interessi sulle rate di durata inferiore a § anni.

Tra it 1961 ed il 1972 le banche {clearing banks ¢ merchant banks)
avevano la possibilita di rifinanziarsi presso la Banca d'Inghilterra
per i finanziamenti di crediti all’esportazione di 2 o pit anni a tasso
di interesse fisso, concordati con la ECGD. Nel 1972 le banche ed il
Governo hanno concordato che PECGD poteva rifinanziare i crediti
all’'esportazione, a tasso fisso, concessi dalle clearing banks in una
percentuale convenuta dei loro depositi (49). L'ECGD poteva, inolire,
garantire alle banche un tasso prestabilito di rendimento sui prestiti
non rifinanziati (agreed rate of return).

Pertanto, lino al 1978, FECGD ha rilinanziato la quota dei cre-
diti a medic ¢ Junge termine che superava la media del 249 dei
depositi a vista in sterline di ciascuna banca calcolati sulla media
degh ultimi 12 mesi ¢ concedeva un contributo agli interessi sulla
quota che non veniva rifinanziata.

A partire dal 1% aprile 1978, gli accordi relativi alle operazieni
di rifinanziamento ed alla garanzia di un tasso prestabilito sono
stati estesi a (utte le banche autorizzate ad operare nel Regno Unito
dalla Bank of England. Le banche provvedono al finanziamente per
crediti di durata [ino a 5 anni ¢ possono oltenere il vifinanziamento
dell’ECGD solo per le scadenze oltre § 5 anni. Le facilitazioni di rifi-
nanziamento non sono pitt fissate in funzione dei depositi della banca,
ma seno concessi a titolo di anticipazione che il prenditore deve rim-
borsare in pit di 5 anni dopo Vapertwra del crediso.

It tasso lisso praticato dalle banche commerciali — in aderenza
agli accordi internazionali ed alle decisioni comunitarie — agli espor-

tatori o agli acquirenti esteri & concordato tra la ECGD, le clearings
banks e in parie minore le merchant banks e e banche estere che
operano a Londra (50).

(48) Nel finanziamento dei erediti alVespertazione si distingueno le « clearing
banls », da cui proviene la maggior parte dei fondi. Non va pero trascurata
Iimpoetanza defle «merchant banks», delle «export finance companies s o
delle « factoring organizations ».

Cly, Carrir H. and Parrincron L., Applizd Eeonomics in Ranking and Finanee,
Oxford University Press, Oxford, 1979; Warring D.P,, Finanee of Foreien Trade
and Foreign Exchange, MacDonald and Evans, Plymouth, 179,

(49) Nel 1976 la percentuale dei depositi oltre [a quate le banche si polevany
rifinanziare era del 21 % cod alf'inizio del 1978 fu portata al 24 %,

1)79(50) Warning D.P, Elements of Banking, MacDonald and Fvans, Plvmouth.
LS




146 ANNALL ASTIT. STUDE EUROPELD A, DI GASPLRE

In sintesi, le banche che parfecipanc a tale sistema possono
ottenere, per le scadenze non rifinanziate, un tasso di rendimenio
calcolato in relazione al LIBOR {51). Pertanio, per il finanziamento
delle rate di credito fino a 5 anni viene riconosciuto alle banche un
tasso di rendimento del denaro (rate of retuwrn) pari al LIBOR pii
unaz commissione (52). La differenza tra it costo del denaro ¢
il tasse di interesse [isso viene ripianata dall’ECGD con un contributo
agli interessi {53).

Mel caso in cut la banca commerciale finanzi con mezzd propri
Vintera durata del credito, 'BECGD interviene soltanto con coniributi
agli interessi.

Salvo che per la costruzione navale, 1ale sistema non viene appli-
cato per le esportazioni nell'ambito CEE che vengono finanziale al
tasso di interesse di mercato (54).

Per quanto concerne i crediti in divisa estera non & previsio un
sistema di rifinanziamento, in quanto le banche non fanno altro che
impiegare raezzi [inanziari ottenoti sul mercato dell’eurodollaro. Tut-
tavia, le banche possono essere garantite di un tasso di rendimento
prestabilito in relazione al costo delia raccolla, attraverso Vintervenio
dellBCGD a titolo di contribuii agli interessi. Inoltre, 'ECGD, nel
saso in cui si rivelasse necessaric, ha la possibilith di rifinanziare
anche i Finanziamenti in valuta,

La possibitita di ricorso al finanziamento in valuta e di otlenere
contributi agli interessi & sollecitato, particolarmenie, in relazionc
ad esportazioni di beni strumentali di valore superiore ad 1 milieni di
sterline. 11 sostegno dell’'ECGD ¢ normalnienle concesse per provvisia
it dollari ed in marchi (55).

All'attuale livello del Minimum Lending Rate (56) il rendimento

(31) Tasso interbancario di Londra,

(52) Pari a circa 1.25%.

(53) Quando i tasso di rendimente (LIBOR) supera il tasso fisso, V'ECGD
copre la differenza; nel caso conirario le banche versano la differenza all’ECGD.

(54 11 finanziamenio delle esportazioni verso la CEE ¢ effettuato dalle
hapche commerciali, in sterline o in valutla estera, a fasso lisso o variabile,
senza inlervento ECGD in conto rifinanziamento o in conto contribute agli
interessi. L'ECGD pud rilasciare alla banca [linanziatrice la garanzia al 100 %
del fpanziamentio concesso. Tale sistema ¢ in linea con guanto indicato dal-
I'art. 92 del Trattato di Roma che non consente aiuti pubblici per le operazioni
intercomunitarice.
(3%) Per le operazioni in sterline esiste la raccomandazione di adoliare
i fissi dello 025 % superiori a quelli del Consensus. Tutiavia, in moiti casi,
oH espovtaterd praticano i fassi del Consensus anche per le operazioni in sier-
line e VFCGD. di falto, accetla lale situazione,

(56) Gennaio 1981,
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annuo riconosciuto alle banche per i finanziamenti in sterline ¢ pari
A cirea il 16.225%.

Por quanto concerne i crediti con una durata di rimborso di pid
Ai 2 anni, i1 tasso d'interesse dell'operazione ¢ fisso ed ¢ stabililo dal
Governe secondo che Voperaziene & linanziata in stevline o in valuta
oslera.,

T costi ordinari del {inanziamento, in relazione alle caraticristiche
deli’operazione ed al rischi del Paese destinatario, possono esseie
sintetizzadi nella seguente tabella:

Dm-iii‘(ﬁﬁl} 5 anni 8 anni 10 annd
Costi rischio | rischio 1'i_schi.o 3 l'ischioé rischio  rischio
’ piccolo | elevate  piceolo  elevato © piceolo ~ elevalo
Tasso d'interesse 8.50 7.50 8.75 7.75 8.73 7.5
Spese bhancarie 0.73 0.73 G.64 0.6 0.62 (.62
Premi ECGD (57) 0.74 1.9t 0.03 148 0.61 1.3
| Totale 997 1 044 1002 987 998 9.71

Le medalith delle principali teeniche di intervento sono di scauito
riporiate.

D Prefinanzicmenio

Netla fase di allestimento della commessa, per contratti di 1 mi-
liore di sterline e clire ¢ per una durata in genere di 2 anni, espor
latore pud otienere un finanziamento per i costi di produzione so-
stenuti {38).

I finanziamento & generalmente pari at 100% dei costi di produ-
zione, L'ECGD pud rilasciare alla banca finanziairice una garanzia

(373 Compresa la garanzia alle banche.
- (58) 11 imanzzamqnlo puo essere concesso da (ulle le banche; di lafto ¢
cifettuato dalle clearing banks e in particolare datle T.ondon Clearing Banks.
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incondizionata per la copertura del finanziamento (59). Il tasso di
interesse a carico del'esportatore nel prefinanziamento della com-
messa ¢ pari al LIBOR pin una commissione delle 0,50%, ed una
commissione dello 0,125% per incasso effetti. Se non ¢'e la garanzia
finanziaria alla banca, la commissione & pari all’1%-2% (secondo la
clientela). 1 tasso di interesse a carico dell’esportatore ¢ variabile
per tutta la durata del finanziamento, in relazione alle variazioni
del LIBOER a 3 mesi {06 a 6 mesi).

Recentemente, la garanzia dell’ECGD ¢ slata estesa ai crediti di
prefinanziamento per grandi progetli.

Per il finanziamento durante la fase di allestimento della forni-
tura non & previsto un tasso agevolato. Solo nei caso di credito-acqui-
rente, se l'importatore estero autorizza pagamenti prima della con-
segna, il prestito garantito dall’ECGD pué esseve utilizzato per finan-
ziare tali versamenti (60). In tali casi il finanziamentio ¢ a tasso fisso
ed agevolato.

2y Finanziomento dei cvediri a breve terinine

Il finanziamento dei creditt a breve termine & ellfettuato, prin
cipalmente dalle clearing banks, per durate fino a 2 anni, con la garan-
zia finanziaria dell'ECGD sul 100% del finanziamento concesso {61).
I tasso di interesse praticato & pari af Base Lending Rate (atiual
mente del 14%0), pil una commissione dello 0,625%, ed ancora una
commissione dello 0,125% per incasso degli effettt.

Il Base Lending Rate ¢ fissato dalle Clearing Banks, in relazione
al Minimum Lending Rale, potendo coincidere con quest'ultimo, op-
pure essere leggermente inferiore o superiore (62). Per i finanziamenti

(59) Cfr. pag. 141, La concessione di un credite di prefinanziamento pud
msere accompanaia da polizza assicuraliva o da altre garanzie. Nel caso di
rimarie imprese, anche senza tali garanzie, le banche possono concedere | finan-
ziamenti, 11 finanziamento & concesso mediante scoperti di conto corrente.

(63) In effetti, nel sistema inglese esisie una forma di cd. pagamenti pro-
gressivic 1 credito acquirente pud essere erogato all’esporiatorve anche durante
la fase di allestimenie della fovnitura, con la garanzia finanziavia dell’BECGD
slla banca finanziatrice e l'accovdo dell’acquirente estero, Il tasso di inleresse
a carico dell'esportatore & quelle del credito-acquirente, con un contributo aghi
interessi da parte dellECGD per coprire la differenza fra il LIBOR ¢ if tasso
di interesse fisso del finanziamento.

(61 Comprehensive Bill Guarantee o Comprehensive Open Account Gua-
rantec,

62y 11 Minimum Lending Rale ¢ [lissato in basc alle asie settimanali dei
Treasury Bills a 90 giorni acquistati in prevalenza dalle Discount Houses ¢ dalle
Clearing Banks.

¢
1
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all'esportazione senza garanzia finanziaria dell'ECGD, le banche com-
merciali applicano il Base Lending Rate, pitt una commissione del
I't% per la clientela primaria.

Per quanto riguarda la procedura, fa banca finanziatrice, dopo
aver approvato la domanda di finanziamento, invia all'esportatore una
« Facility letter », nella quale vengono indicale condizioni e modalira
dellVintervento,

Tl eredito viene concesso nella forma del conto corrente (open
account), a fronte di tratte e pagherd dell’acquirente estero.

3) Finanziamenio dei crediti a medio e lungo termine

11 Finanziamento dei crediti a medio ¢ lungo termine fino a 5 anni
& effettuate dalle banche a tasso fisso, con garanzia incondizionata
dellECGD sul 100% del finanziamento concesso e un contributo agli
interessi, riconosciute dalla stessa ECGD, pari alla differenza tra il
tasso di rendimento del denaro e il 1asso di interesse fisso praticato
alVesporiatore o all’acquirente estero. Alla banca viene riconosciuto,
nertanto, un tasso di rendimento del denaro pari al LIBOR (per pre-
«1ii inferbancari in sterline a 3 mesi), pit una commissione deb
1'1.25% (in totale 14,00% + 1,25% = 15,25%). Supposto un tasso fisso
dell'8,50% annuo, la  banca [ipanziairice ricevera2 in conto
contribulo agli interessi ia differenza, cioe 6,75% (15,25% — 8,500 =
6,75%). Le rate di credito oltre 3 anni sono, come gid segnalato, rifi-
nanziate dall'RCGD in modo che l'intera operazione potra bencficiare
del 1asso di interesse dell’8,50% analogoe a quello applicato dall’espor-
{atore britannico all'importatore estero (63).

e banche commerciali ottengono, inoltre, dall’esportatore ¢ dal-
Vacguirente estero, alcune comimissioni. 1l regolamento di tali paga-
menti & stabilito nella facility letter al mutuatario {e non nell’accordo
con VECGD). In genere, le commissioni sono le seguenti:

O3 1 finanzizmento dei crediti a medio ¢ lungo fermine all'esportazione
{oltre 2 anni) ¢ effetiuate principalmente dalle clcaring banks, che, in pre-
senza dell'intervento dell'FCGD, concedono il credito a un tasse i interesse fisso.

Le compensazioni tra banche finanxiateici ed ECGD avvengono mensilmente,
o banca presenia ognl mese il calcolo dei finanziamenti in essere all’esporia-
zione ed jndica Unmmontare dei crediti rifinanziabili. Tale importo viene acere
ditato dalia Bank of England, per conto dell'ECGD, sul conto corrente della
hanca. La banca, a fronte dellimporte accreditato, emette un pagherd a sca-
denza mensite.
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~= conumtitineni fee, dell’ 1% « [lat »;
— negoatiatfon fee, del 2%, per grossi importi di Tinanziamento;

— management fee, dell’1%, pereepita sull'importe del finan-
ziamento,

Sulla base dei richiamati accordi internarionali ¢ delle decisioni
comtunitarie sulle condizioni del credito, Vacquirente esiero deve cor
rispondere in contanti un minimo del 13% del valore del contratto,
entro la data di spedizione della fornitura ¢, pertanto, le banche finan-
ziano la parte rimanente.

H rimborso del credito avviene generalmente in rale semestiali
cogtanti, comprensive di capitale ¢ Interesst (calcolati semestral-
mente In via posticipata).

Per i erediti acquivente, Ja banca paga l'esportatore, alla spedi-
zione o a sladi di avanzamento dei lavoid, per conto dell'importatore
estero e riceve da questi dei paghero {garantiii dallo Staio, da un
ente pubblico, da primaria banca locale) che saranno poi regolati alle
scadenze convenute {(64).

Come segnafato pilt sopra, nel finanziamento dei erediti o medio
o Jungo termine in valuta estera, non ¢'t il rifinanziamento da parie
dell'ECGD, c¢he corrisponde alla banca finanziairice un «interest
make-up » pari alfa differenza (ra il coste del denaro in valuta ¢ il
tasso di interesse praticato all'esportatore o all’acquirente esteroe (63).

3. Tratii comusmi al sistema inglese ed a quello italiano di assicura-
zione e finanziamento dei crediti all'esportazione

Al i fuori dei dettagli tecnici, sotto un prolilo pin generale, le
caratleristiche che maggiormente legano il sistema inglese ed ita-

liano {668) ¢ che pin incidono sulta concorrenzialita delle offerte in

{64y Per i crediti Tornitori le banche acquistano, dall'esportatore, le fralle o
i pagherd.
(65) Per le banche ¢ la garanzia dellECGD del 100%,
~(66) Per una completa raccolta delle norme che regolano i1 sistema Haliano
ofr. Associazione sancaris iTaviana, Credito all'csporiazione - Assicorazione o
Jinanziamenio, Bancaria, Roma, 1979,
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termini di prezzo e condizioni finanziarie, appaiono le sepuentd:

1) tendenziale economicita della gestione assicurativa;

2) discrezionalita nel rilascio della garanzia assicurativa;

3 centroilo parlamentare sull’attivita del credito alla esporia-
zione ed in particolare sngli stanziamenti da destinare ai'agevola-
zione del crediti;

4) vicorso, di preferenza, al sistema dei contribuii agli interessi
piutiosto che a quello del rifinanziamento per diminuire il costo del
credito;

5) ampio ricorso ¢ sostegno al finanziamento in valuia delte
operaziont di credito al’esportazione.

Elemento di primaria importanza riveste la cd. economicita
della gestione assicurativa, imposta, per quanto riguarda l'attiviia di
oostione dell'entle assicurativo italiano, la SACE (Sezione spectale per
Uassicurazione del credito all’esportazione), — istituila con la leg
24 maggio 1977, n. 227 — con le diretiive emanate dal CIPES (Comi-
tate inferministeriale per la politica economica estera) in data i8 ot
iobre 1977, Relativamente al'ECGD, Tequilibrio della gestione © in-
vece richiesto dalla legge istitativa,

-

L'imposizione di {ale vincolo comporta, per gh Enti che rila-
sciano le garanzic assicurative, una atienta selezione delle domeande,
'azggiornamento continuo delle analisi sul rischio Paese ed una poli-
tiea di premi ispirati all'esigenza di una gestione tendenzialmente in
pareggio. Tale obiettivo & state conseguito dall’ECGD,

Infatti, i programmi di assicurazione-credite dell'BECGD seno
=esfith in modo che non vi siano costi nettl per le finanze pubbli-
che (67). Tale obicttive viene raggiunto con il rifiuto della garanzia
per operazioni molto rischiose e con la richiesta di premi assicurativi
tali da coprive e perdite-ed i costo di gestione. L'economicita della
gestione dell’ECGD viene realizzata anche grazie alla struttura delle
coperture assicurative rilasciate. Dall’esame dei dati si pud infatti
constatare che la parte predeminante delle garanzie sono rilasciate
a fronte di operazioni o breve durata per le quali il vischio ¢ relati-

are le enfrate al

(67) L'ECGD, in quante servizio del Governo, deve ver ! |
mira al riequi-

Ministero el Tesore, conservando unz riserva nominale. ¢
fibrio del conto cconomico nel lunge periodo.
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vamente basso ed i premio moderatamente elevato, rispetio alle ope
razioni a lunga scadenza. Da cio scaturisce che, atiraverso le garangic
coneesse per operazioni di breve durata, 'ECGD riesce a fFar fronre
agli impegni derivanti dalie garanzie concesse per oneravioni a medio
e lunge termine,

Nel 1979/80 & stato registrato, dall’ECGD, un deterioramento do-
vuto all'aumento degli indennizi, Cid ha {atio scendere jo riserve
di 21,7 miliardi di sterline rispetio al 1978/79. L'incremento, quanto-
meno in valore, delle esportazion; inglesi ha fatto crescere I'esposi-
zione in rischio della gestione assicuraliva, che & passata da 15825
mitiardi di sterline (1978/79) a 17.89% miliardi di sterline (1979780,
conun aumento det 13,6%. Le riserve in percentuale deli’esposizio-
ne in rischiv sono diminuite al 2,504 (rispetto al 3,001, dell’annog
1979/80),

ATTIVITA ASSICURATIVA DELLECCD (PERIODO 1973/793
fvadori in milioni d; slertine)

Ao Premi Indennizzj Somnmie re- Riserve Importi
Finanziario meassalj pagali cuperale  di gestione  a rischio
() (b}

1973/74 377 30,7 134 045 6.310
19747753 52,5 29.9 {9 2618 7.846
1975/76 39,6 42,1 175 3027 10,104
197617 98 63,1 27 328 14362
1977778 102.8 94.2 267 396 15339
1978/79 {08 1336 13.7 4669 15823
1979/80 1518 2038 98.6 #52 17985

(a} per la Sezione | (Commercia) account) ¢ per Ia Sexione 2 {(National
interest);
(1} alla fine dell'anno finanziaiio,

Fonte: BCGD: Frading Results, vari anni.

Particolarmente importante, la circostanza che la percentuale
delle riserve rispetto all'esposizione in rischio nella Sezione commer-
ciale & dell’, 1449, L’ECGD, in accordo con il Tesoro, ritiene che jl
rapporto oftimale sia 2,25%, obicttive fissato per i 1980/81,

P
H
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Per quanto concerne la SACE, il bilancio ccl)nsunlivo sl @ chiu:o:
negli anni 1978, 1979 ¢ 1980 con utilt pari, 1‘ispettwam(:3nle, a ‘1 S%, 18 e
208 miliardi di lire. Cié al netto degli accantonamenti per riserve fec-
niche sui rischi commerciali pari a 498 milioni di lire nel 197{%, a 717
milioni di lire nel 1979 ed a 3,3 miliardi di lire nel ].98?0 e Eiegil accanj
tonamenti per il fondo per rischi politici e catastrofici pari a 4]',8. r{nr
lardi di lire nel 1978, a 75,2 miliardi di lire nel 1979 ed a 67,8 miliardi
di Hre nel 1980.

Per gli anni 1978, 1979 ¢ 1980 i premi incassatl sono siali Pz:u'i a
6772 mi]i;rdi di lire (1978), 99,1 miliardi di lire (197?) e‘82. ]ﬂ.lhal‘dl
di’]ire (1980). Gli indennizzi erogali pari a 74,7 miliardi di Jire nel
1978, 106 miliardi di lire nel 1979 ¢ 101,8 miliardi di lire nel 1980 (68).

Il rapporto indennizzi erogati/premi incassati ¢ stato pari al
111% nel 1978, al 125% nel 1979 ed al 107% nel 1980,

Va messo in evidenza che 'aumento del rapporto nel 1980 ¢ abi?a—
stanza contenuto rispetto a quelo dell'BCGD che, per Jo stesso perio-
do, ¢ pari al 174% (69).

Dirctiamente conseguente all'impegno di rageiungere una ien-
denziale economicita di gestione & laltra caratieristica, comune fﬂ
sistema inglese ed italiano, secondo la quale il rilascio del'la.p;m'zmmﬂ
ussicurali\:é non & automatico, bensi discrezionale, vale a. dn‘e‘ s‘;ot[(?--
posio all'ssame delle differenti condizioni da parte deg].l urfici 10(
nici e, poi, alla decisione degli organi d{'llib(?l”ali\"l EComltalo di Ge-
stione per fa SACE e Comitalo Ministeriale per PECGD). .

H principio della « non awlomalicith » del 1*iif”tscio dc]lz'a gar:mzuT
assicurativa & di estrema importianza per una ordinata gestione ¢ pel
raggiungere 'equilibrio economcio, o

11 principio acquista, inolive, un notevole rilievo in. period]_ ci.;
crisi economica e di deficit della bilancia dei pagamenti, durante i
auali la necessith di esportare pud far trascurare un attento esame
dei termini dell’operazione e dellentita del rischio.

Inoltre, la regola della non automaticiti evi‘téz agevolazion a
pioggia, senza alcuna direitiva di politica indusiriale ¢ delle CS]?(}‘I'"
tazi611i. Sotto un profilo giuridico, il rilascic automatico, o quasi,

Si deve alivesi tenere conto degli indennizzi pagati a fronte di delibere
ini-c[!'ef:zu;le nella precedente gestione della legge 28 febbuaio |19(3’)’ n. l‘i”-'m oo
(69) Per una pin complera valutazione ¢ anche utile e\rufcnz,lnallngl ! ('117 i
tra spese generali e premi incassafi, pari al 48% nel 1978 ¢ ne ) ECLG?) 5%
nel 1980 inferiore a quello di altri organismi esteri e della stessa B .
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della garanzia assicurativa consentirebbe alle jmprese di richiedere
la copertura in qualsiasi momento ed, al limite, anche dopo che
l'esportazione ¢ stata effettuata ¢ nei casi in cui si & verificato un
particolare aggravamento del rischio (70).

Allo scopo di preservare, o almeno di difendere, un principio di
sana imprenditorialita, secondo il quale i rischio dell’impresa & tutto
{o almeno in parte) a carico dell'imprenditore, si ritiene necessario
che il principio della discrezionalita del rilascio della garainzia assi-
curativa venga continuamente difeso da attacchi che potrebbera com-
purtare il definitivo declino dei prineipi dell’economia di mercato o
conseguenti oneri a carico dei bilanci pubblici per proteggcre opera-
zioni notevolmente rischiose intraprese sole per certerza di un soste-
gno siatale.

Naturalmente, sotto i profilo della concorrenzialith delle offerie,
i principi della economiciti e della non automaticita del rilascio della
garanzia assicurativa comportano degli oneri addizionali per gli ope-
ratori, che si possono rilevare in prezzi pin elevati ¢ condizioni finan-
ziarie mene favorevoli, rispetto ad altri operatort che bencficiano di
sislemi di agevolazione meno rigidi.

Tultavia, una ceria restrizione, anche se a s apilo di talune expoi-
tazioni, appare doverosa ed auspicabile alle scopo di eviiare una
preiezione completa deghi operatori con lestero.

Parviicolare importanza acquista, sia nel sislema inglese che in
quelio ftaliano, il controllo parlamentare sullattivita del sisioma di
assicuraziene e linanziamento dei crediti all’esportazione.

Per quanto riguarda VInghilterra, il controllo parlamentare sul-
Poperato dell’ECGD si esplica in sede di approvazione degli stanzia-
menti di bilancio.

Le proposte di spesa a favore dei programmi dell’ECGD si
possono  trovare nell’ambito del « Total Public Expenditure by
Programme » (71), sotio la voce « Trade indusiry, energy and employ-
ment », con il sotiotitolo assistenza alle esportarioni.

in tale ambito viene anche ripoviata la spesa destinala al British
Overscas Trade Board (BOTB) per la promozione delle esportazion e
la sottoscrizione alle organizzazioni inlernazionali,

(70) Inotesi di tal genere si sono verificate al momento della crist iraniana.

{71y Civ. The Governmenl’s expenditure Pians, vari anni, Her Majesiy's
stationery office, London e Finaneial Statement and Budgel Report, vari anni,
Her Majesty's stationery office, London. )

it
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In sede di stanziamenti di bilancio, all’BCGD scono destinati i
mezzi finanziari per # rifinanziamento dei crediti all'esportazione a
tasse fisso (rifinancing of fixed rate export credits), per i contributi
in conte interessi (inferest support costs) ¢ per la garanzia contro
Faumento costi {cost excalation guaraniees).

I controllo del Parlamento italiano si esplica atiraverso gli stan-
zicanend annuali che vengono destinati al Medioeredite Cenirale per
la corresponsione dei contributi apli interessi, ai sensi deflart. 23
della legge 24-5-1977, n. 227 (72).

Inolire, altre momento di controlle parlamentave particolsrmen-
te rilevante & la presentazione, da parte del Ministro del Tesoro, delle
Relaxioni  semestrali  sull’attivita della SACE e del Mediocredito
Centrale.

11 controlle parlamentare, in un setfore lanto delicalo quale
quello del credito agevolate all’esportazione, appare di notevole im-
portanza per consentire la massima trasparenza al sistema agevolato
dei crediti all’esportazione e, di conseguenza, la possibilith che ogni
operatore possa beneficiare delle provvidenze.

Inoltre, il controllo parlamentare permette di verificare, nell'am-
bito delle scelte politiche generali, che la tutela ¢ la protezione
delle esportazioni nazionali, pur necessaria per consenlire aghi ope
ratori di competere, per prezzi ¢ condiizoni finanziarie, con gli espor
tatori di altri Paesi, non determini un sisiema di completa protezione
¢ sicurezza dell'imprenditore, con oneri, talvolta difficilmente prevedi-
bili, a carico della collettivita.

Tn alternativa al controlle parlamentare dei mezzi da destinarve
all'assicurazione ed al finanziamento dei crediti alla esportazione vi
¢ la tecnica, impiegata nel sistema francese, di rifinanziamento dei
crediel all’esportazione, o di gran parte di essi, tramite 1a Banca Cen-
trale {73). 1l ricorse ad un tale meccanismo non consente di valutare
con esattezza il costo a carico dell’Brario per I'agevolazione permette di
operare con una cerla elasticith, salvo perd scontare gli effetti in ter
mini di creazione di massa monetaria ¢ di inflazione.

Collegato al controlle parlamentare sulattivith del credito al-
Pespertazione ¢ il guantum da destinare al sostegno ¢ le modalita di
intervento, o principaimente la diminuzione del tasso d'interesse, ot-

(72) Cfr. Barayniers V., La legge Ossola sull'assicurazione ed il finanziainento
dei crediti all’esportazione, Bancaria, Roma, 1977, Barwx S., I sistema italicno
di assiciiragione e finanziamenio dei credifi al’esportazione, G. Pastena, Ro-
ma, 1977,

(73} Clr. Giscany wEsranNG F., Financenien! et garanties du conumerce intei
rational, Pul, Pavis, 1977, op. cil.
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tenuta con il rifinanziamento dei crediti e/o il contributo agli interessi,
A tale riguardo appare utile evidenziare i dati suile spese destinate
all'lECGD per il rifinanziamento ed il contributo agli interessi sui
crediti all’esportazione a tasso fisso.

FINANZIAMENTO A TASSO FISSO DELLE ESPORTAZIONI
OPERAZIONI IN STERLINE
(impegni in milioni di stertine)

o
linanziaro

Totale dei
linanzia-
menti in

50 iss0 a
fine anno

|

! Importo to-
i tale dei fi-
fnanziamenti

essere a las-; del’ECGD

I in essere a
fine anno

Rilinanzia-
menti in %
del totale

Aumenlo/

Diminuzio-
nc della spe-
sa per il ri-
finarziam.
in sterline

Costo an-
nuale pey

coniributi
interessi

I
|
i
i
i
;

19734 e 792 41 20813 | 95 1)
197475 1 236 173 50 4T ( B52)| 138 (259)
197576 | 30 1 54 316 ( 818|140 (221)
1976/77 3685 2133 58 305 ( 664)| 220 (263)
197778 4209 0 186 & ~263 (—309) | 116 (136)
19787 4eT2 D 200 & HOC 153) 218 (240
79/s 463 L L6 | 33 407 (—416) ] 333 (360)

— (=378 - 369

1 dati lra parentesi rigun;'dano le previsioni effetluate in sede di presen-
lazione del bitancio, rivalutati al 1979 Gli altri importi coucernono ia spesa
cifettiva in sede di consuntivo deli'BECGD.

Fonre: The Government's expenditure plans 19791980 1o 1982.1983 and
1980-]]981 to [983.1984, Her Majestv's slatonery office, London; ECGD, Trading
resuits.

FINANZIAMENTO A TASSO FISSO DELLE ESPORTAZIONI
OPERAZIONE IN VALUTA ESTERA

Totale finanziamenti in essere | Costo an-
alla [mc. del.l’zAmno nuale per
Anno w S o comtributi
Valutati in | Valutati in l(]::]Lllll{;S]?il
DSPE (74) stertine (74) di sterline)
| : |
1977778 45,8 16,52 i 0004
1978779 4209 243,32 2,29
1979/80 ' 1.464,3 ;? 846,52 ! 219
! | i

{74y Al 31 marzo 1980.
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I dati presentati nei Plani di spesa (White Papers) sono a prezzi
costanti (75). Tale metodologia usata nei Piani di spesa inglesi con-
sente di evidenziare la sosianza dei diversi programmi, lasciando da
parte 1 mutamenti passati deil prezzi ed i [uturi tassi d'inflazione.
Cio permette di paragonare, da un anno all’altro, il volume dei beni
e servizi impiegati nei vari programmi. Per tale motivo le cifre sono
anche rappresentative in termini di quantitz (volume terms) Ogni
anno, suila base degli indici opportuni, i dati degli anni passati
vengono rivalutati, La base per i « survey prices » & diversa a seconda
delle poste,

Per quanto riguarda ie spese in termini di cassa e che compor-
tano trasferimenti di mezzi finanziari, come nel caso di importi per
rifinanziamenti e per contributi agli interessi per i crediti ail'espor-
tazone a tasso fisso, 1 « survey prices » sono la media dei prezzi del-
l'anno finanziario nel quale il White Paper & pubblicato.

Tl costo totale per i contributo agli interessi, che & iscritto nel
White Paper, include il costo per consentire alle banche un tasso
d'interesse di rendimento prestabilito sui finanziamenti in sterline ed
in valuta estera ed il cosio neito per i prestiti governativi necessari
per rifinanziare i lnanziamenti in valuta.

La viduzione dei rifinanziamenti nell'esercizio 1977/78 & stala
determinata dalla circostanza che parte degli impegni & slata assunta
dalle Trusiee Savings Banks ¢ dalle Cooperative Savings Banks, non-
ché dalla trasformazione di numerosi finanziamenti in sterline in
finanziamenti in valuta estera.

La riduzione ¢ inoltre dovuta all’'accordo tra Governo ¢ banche,
secondo il quale gqueste ultime potevano aumentlare la proporzione
deile anticipazioni dal 21% al 24% dei depositi in vista a sterline,

Come risulta dai dali sopra riportati, il sistema inglese di finan-
zlamento del crediti all'esportazione si dirige verso la sola corrve-
sponsione di contributi agli interessi per Vintera durata dell'ope-
razione, che viene, in tal modo, finanziata esclusivamente dalle
banche commerciali. In tale ottica, sono intervenuti accordi tra ban-
che, ECGD ed il Ministry of Treasury. L'Autorith monetaria & favore-
vole a tale soluzione, in considerazione del differente onere soppor-
tato per concedere mezzi finanziari all’ECGD in conto capitale ¢ in
conto contributi, da reperire sul mercato finanziario.

{75) Clv Swourrr M. Laura, Il sisiema della gestione finanziaria pubblica nel
Regno Unito, Universitd degli Studi di Roma, Roma, 1980, pag. 75.
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H sistema del rifinanziamento, infatti, aumenta ammontare del
« Public Sector Borrowing Requirement » ¢ lo spiazzamento che 'in-
tervenio statale sul mercato inanziario comporia (76).

L'intervento agevolativo solto forma di contributi agli interessi,
anziché con il rifinanziamento, viene accentuato dall’'ampliamento del
ricorso alla provvista estera a fronie della quale sono concessi, fonda-
mentalmente, sole contributi agh interessi.

Allra motivazione che ha spinto H Tesoro inglese ad adottare il
sistema del sussidio aghi interesst & quella di avere un maggiore
controllo del mercate finanziario,

B'attra parte, le clearing banks e le merchant banks che parteci-
pano al finanziamento dei crediti all'esportazione non sono molio
soddisfatte della soluzione prospettata, in quanio debbono provive
dere all'intere [inanziamento dei crediti a medio e lungo termine
atf’esportazione, con pericolosi riflessi sulla gestione, nonché con Ia
possibifitd che il margine di profitto possa diminuire.

Altia perplessita manifesiata datle banche & costituita da pessibill
restrizioni monetarie, che potrebbero mettere in difficoltd it finan-
ziamento delle operazioni.

Per gquanto concerne i1 sistema italiano di finanziamento agevo-
lato dei ereditl alt'esportazione, da parte del Tesoro, per motivazioni
sostanzialmente analoghe, & stato adottato Vintervento agevolativo del
Mediocredito Centrale attraverso il contributo agli interesst, allo scopo
di coprire ia dilferenza tra il costo della raccolta ed il tasso agevolato
a carico del mutuatario.

GH istituti a medio ¢ lungo termine, ed in (aluni casi le banche
ordinarie, provvedone al finanziamento delle operazioni, senza possi-
bilita di ricorrere, s¢ non parzialmente, al rifinanziamento del Medio-

{76) Nella straiegia finanziariz a medio termine presentala dal Governo
inglese nel Financial Statement and Budget Report 1980-1981 & prevista una
consistente rviduzione del P.S.B.R, indicata dalle seguenti previsioni (a prezzi
1979y (valori in miliardi i sterline}:

A
1978779 1979780 1980/81 1981/82 1982783 1983/84
— PSBR 9.3 & 6 3 31 2%
- Quale percenluate del PNL
a prezzi di mercato 543 4 4 33 3 2% 14z
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¢credito Centrale che, prevalentemente, interviene a solo titolo di con-
tributi agli interessi {77).

In effetti, gli stanziamenti, nei capitoll del Ministeyo del Tesoro,
per contributi agli interessi ¢ per il fondo di dotazione (78} del Medio-
credito Cenlrale sono i seguenti:

(vadori in orliardi di lire)
Annid
1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1983

Contributi

agli interessi 1t 966 209 319 372 F6% 614 359 275 180
Fondo
di dotazione 104 124 84 104 104 — — - —

In alternativa o a completamento dell'intervenio a titolo di con-
iributi agli interessi, si potrebbe operare con un aumente del fondo
di dotazione del Mediocredito Cenivale, tale da poter assicurare aghi
istituti finanziatori (79) uwn rifinanziamento, anche parziale, dei loro
crediti.

Nel 1981 & previsto che gli istituti finanziatori faranne ricorsoe
alla provvista in lire per 2.000-2.500 miliardi. Con un aumente del

(77 Attwalmente il rvifinanzimmento dei crediti da parte del Mediocredito
Cenirale viene effetinalo, a Favore degli Istituli e sezioni a medio ¢ lungo {er-
mine, nella misura massima del 25% del credilo capitale dilazionato.

{78} 1l rifinanziamento dei crediti alfesportazione, solto lorma i antici-
parione ¢ di risconto, aj sensi dell'art. 2 della legge 30 aprile 1962, n. 265 ¢
successive modificaziont, viene effettvato dal Mediocredito Centrale atlraverso
it fondo di dotaziene. )

Gli importi sono slati depurati della parte destinala agli interventi agevolati
del Mediocredito Centrale per le operazioni all’intermo © non coniengono gli
stanziamenii per contributi agli interessi fissali per le operazioni accolic nel
1081, Alla fine dol 1980, le disponibilith linanziaric non impegnate, in relazione
ai rientri del lTonde di dotazione dell'Istitulo, sono le seguenti (valori in mi-
Hardi di Hre):

1981 1982 i983 1984
246 307 254 201

(7% N rifinanziamenio del Mediocredito Cenirale & possibile solo a Tavore
degli istituti ¢ sexioni speciali a medio e lungo termine di cui all'art. 19 della
legge 25 luglio 1952, n. 949, L'intervento del Medioeredite Centrale o favore delle
banche ordinaric si esplica a solo titolo di contributo agli inleressi (art. 24
della legge 24 maggio 1977, n. 227 ¢ successive modifiche),
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fondo di dotazione pari a circa 500 miliardi di lire si potrebbe con-
sentive ib rifinanziamento del 25% dei crediti.

Tale assegnazione comporterebbe un risparmio di contributi di
civea 170 miliardi ed un aggravie immediato per il bilancio pubblico
di circa 330 miliardi.

Peraltro, T'incremento per il bilancio pubblico che, presumilbil-
mente, sitradurrd in un anmento del ricorso al mereato finanziario
da parte del Tesoro, non costituirebbe una spesa a fondo perduto —
come accade per i contributi agli interessi — e sarebbe un invesii-
mente patrimoniale per lo Stato che detiene it fondo d¢i dotazione del
Medioeredito Centrale.

Tutlavia, tenuta presente intenzione di ridurre la spesa pubbli-
ca ed il ricorso al mercato da parte del Tesoro, si deve ritenere che
il rifinanziamento del Medioeredite sara sempre pitt marginale, an-
che considerato che, a partive dal 1981, non senc previsti ulterior
stanziamenti per i1 fondo di dotazione dell Istituto,

Per quanto riguarda gli stanziamenti per contributi agli inte-
ressi, per i1 1981, si prevede che, sulla base di un plafond assicura-
tivo a medio ¢ lungo termine per le operazioni di credito all'esporta-
zione (art, 25 della legge 24 maggio 1977, n. 227) pari a 5.500 miliard;
di live, perverranno al Mediocredito Centrale nuove richieste dj age
volazione per circa 4.100 miliardi di credito capitale.

A tale importo devono aggiungersi circa 1.500 miliardi di lire ner
nuovi finanziamenti nella forma di smobilizzo pro-soluto suli'estero
di titoli e di finanziamenti concessi da banche estere senza la garanzia
assicurativa (80).

Complessivamente, si ritiene che nel 1981 perverranno nuove ri-
chieste di agevolazione per circa 5.600 miliardi di lire. Conscguente-
mente, il fabbisogno complessivo di contributi agh interessi, sulla
base degli attuali costi della provvista in lire e in vaiuta, & pari a
circa 2.100 miliardi (81} da ripartire negli anni 1981-1986.

(80) In particolare, si prevedono 706 miliard] di operazioni di smuobilizzo
sull'estero pro-soluto e 800 miliardi di finanziamenti concessi da banche csiere
ad acquirenti esteri senza la garanzia assicurativa.

_ (81) Tali stime risultano, comunque, abbastanza difficili in quanio la prov-
vista sul mercato dell'eurodoliare & effeituata a tassi variabili,

. Le valutazioni riportate sono refative alla presentazione al Parlamento del
Piano previsionale degli impegni assicurativi della SACE e dei fabbisosni
linanziari del Mediocredito Centrale {arte. 25 ¢ 28 legge 24-5-1977, n. 227).
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Altra importante diretliva indicata dalle Autoritd monetarie in-
glesi — analoga a gquella delte Autorita italiane — collegata alla scelia
di effetluare interventi agevolativi atiraverso la corresponsione di
contributi agh interessi & la stipula ed i finanziamento dei contratti
aill’'esportazione in valuta estera (82).

Le motivazioni sone il miglioramento della situazione detta bi-
lancia dei pagamenti ¢ la riduzione degli interventi agevelativi del-
UErario a titole contribute agli intercssi.

In cffetti, per un Paese la cui valuta si svaluta, ai fini dellequi-
librie delia bilancia dei pagamenti, quantomeno a medio lermine,
esiste Pinteresse ad ottenere rientri in una valuta che tendenzial:
mente si apprezza.

noltre, quando il tasso d'interesse sul mercato estero dei capitali,
rispeite al tasso d'interesse sul mercato interno, risulta meno cfe-
vato, gl interventi a titolo di coniributi agli interessi vengono
ridotti.

Nella attuale contingenza finanziaria, considerata una durata dei
crediti agevolati di circa 8 anni e mevzo ad un tasso agevelato pari
all’8,50%, Ponere per contributi aghi interessi per agevolare opera-
zioni [imanziate in live & pari a cirea 34 lire per ogni 100 lire di
credito capitale dilazionato, Diversamente, nel caso di raccolla sul
mercato estero dei capitali, il costo per ogni 100 live ¢ di cirea
36 lire. Si deve peraltro ritencre che, trattandosi di prestiti a medio
¢ lungo termine, al termine dell’operazione, il costo complessive por
la raccolta sul mercato estero dei capitali sia inferiore a quello sop-
portato sul mercaio interno.

. el

Le misure che sono imposie per scoraggiare la contrailazione
ed il finanziamento nella valuta nazionale sono, principalmente, la
totale esclusione del sostegno per componenti estere di esportazioni
finanziate sul mercato nazionale dei capitali, la [issazione di un Jimi-
te massimo alla espansione dei crediti allesportazione finanziati all'in-

(82) In genere i1 finanziamento in valula estera viene realizzaio per le cxpor-
tazioni di bent capitali effetinate nel quadro di un credito-acquirente. Va altres
messo I luce che le bapche posseno linanziare in curovalute i1 pagamento
della quola anficipata del contratte cfo di aliri costi {come spese Jocali,
sub-lomiture, ecc.), Lo condizioni del credito sono stabilite caso per case ed
il tasse di feresse ¢ delerminalo con riferimento allo « interbank rate » i
Londra ¢ non possono accedeie, in base ai vigenti accordi internazionali, aj
benefici del fasso lisso a carico detl’ECGD ¢ del mediocredito.
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terno ed il riconoscimento di tassi d'interesse agevolati piti elevati per
contratti espressi nella valuta nazionale.

La principale ragione che spinge le Autorita inglesi ad agevolare
operazioni in valuta estera {85} & che esse non richiedono i rifinan-
ziamento dell’BECGD e pertanto abbassano il « Public Sector Borrow-
ing Requirement ».

Nel quadro dello smantellamento delle regole valutarie per i mo-
vimenti di capitali (Exchange Control Regulations) e del Banking Act
del 1979 (86), un numero crescente di banche & stato interessato al fi-
nanziamento dei crediti alla esportazione ed in particolare alla rac-
colta alt'estero. A tale ultimo scopo, se un componente di un sinda-
cato di banche che fornisce crediti in ewrovaluta si dovesse ritirare
o decidesse di non proseguire i suoi impegni di prestito, 'ECGD &
pronta a sostituirsi ed a garantire la continuazione del finanziamento
in valuta estera per finanziare un contratto all'esportazione a me-
dio/lungo termine con un credito in eurovaluta a piit breve termine.
Tale impegno rappresenta un passo ulteriore dell'RCGD per diventaye
un organismio che non sofo assicura, pia provvede a finanziare i cre-
diti all'esportazicne come «lender of last resort ».

Le anticipazioni ed i finanzianenti in valuta estera sono passaii,
nel Regno Unito, da 243 milioni di sterline nell'anno 1978-79 a 847 mi-
liont di sterline per l'anno 1979-80. Tale pelitica, che comporta en-
trate di capitale per il finanziamento effetiuato sull’euromercato
(eurodollaro od euromarco), appare indubbiamente efficace quando
vi & necessith di ridurre il crescente peso sulla spesa pubblica deter-
minato dal rifinanziamento in sterfine,

Net'anno fiscale 1976/77 il rilinanziamento da parte dell'ECGD
ammontava a 503 milioni di sterline, mentre i contributi agli
interessi 2 220 milioni di sterline. L'introduzione del finan-
ziamento in wvaluta, se da una parte ha awmentato il cosio
annuale per contributi agli interessi (335 milioni di sterline nelf’anno
1979/80), ha sostanzialmente ridotte le spese per il rifinanziamento
iz sterline {--407 milioni di sterline per annc 1979/80).

85) Cfr. IMF Surviy, UK. adapts {is export credils programs, Tuly, 3, 1978,
A Dreide di crediti all'espertazione concessi in valuta estera vi sono debiti,
per le provviste, nella stessa valuta estera.

(86) Lowrn O'Brinn or Lorasury, La legge bancaria inglese del 1979, Ban-
caria, Roma, maggio 1980,
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Inolive, la crescenie contrattazione e {inanziamento in valuta
estera consente di migliorare la bilancia dei pagamenti ed il tasso
i cambio,

In efferti, un'altra motivazione che viene Fornita per la contral-
tazione in valuta estera, particolarmente nel Regno Unito, ¢ quella
di eliminare gli effetti preversi della curva J.

Cio accade, quando le csportazioni sono denominate principal-
mente nella valuia nazionale e le importazioni in valuta estera, Una
svalutazione della valuta nazionale comporta una caduta delle entra-
te in valula estera per le esporiazioni, mentre i pagamenti delle im-
portazioni, sempre in valula estera, rimangono costanti; cio la in
modo che alla svalulazione laccia seguito un peggioramenio delia
bilancia dei pagamenti (87).

Comunque, nella attuale situazione di ripresa della sterlina, la
competitivith degli esportatori inglesi tende a ridursi ed, incltre,
viene indebolita una delle ragioni per la contratlazione in valula
estera quando la sterlina si deprezza,

Refativamente all'Ttalia, Uampliamento del ricorso alla raccolta
cstera permetie di limitare gli interventi del Mediocredito Centrale
(e gli stanziamenti del Tesoro) a titolo di rifinanziamento. Infatti,
nel riguardi di operazioni alla esportazione realivzate con prowvi-
sta all’'estero la sola forma di agevolazione & quella del contribuio
agli interessi.

11 ricorso al finanziamento sul mercato estero dei capitali dei
crediti all’'esportazione consente, inolire, di liberare disponibilita in
raluta nazionale, da destinare al sostegne di iniziative all'interno,
ovvere i altre esportazioni, particelarmente nei momenti di ca-
renza di liquidita {83).

Per evitare che I'mcremento delle operazioni di credito ali'espor-
tazione sottragga risorse agli investimentt all'interno, viene incen-
tivato il ricorso alla raccolta estera, riconescendo, a carico del Me-

(87) Tale risullalo, tutlavia, pud esserc raggiunto anche lavorendo la Matiu-
vazione delle importazioni in valuta nazionate.

(83) Cir. Ponronitlo V., 11 sistema del credito speciaie in Halia, 31 Mulino.
Bologna, 1980, page. 91 e segg.
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diocredito Centrale, un contribute agli interessi a banche (italiane
ed estere), committenti, esportatori che reperiscono [inanziamenti
all’'estero da utilizzarve per i credili all'esportazione. L'aumento ed il
miglicramento qualitative degli investimenti produttivi all'interno pud
peraltro essere indirizzato a migliorare Ia c.d. competitivith indusiriale
del seltore esportativo, senza far ricorso a {orzature della concorven-
zialith solte il profilo delle condizioni del finanziamento.

Le operazioni di provvista all'esterc sono altrest [avorite per
motivi di equilibrio di medio periodo della bilancia dei pagamenti.
In particolare, una oculata valutazione dei crediti assicuraii alla
esportazione, principalmente per quel che riguarda il rischio di man-
calo rimborso da parte del Paese acquirenie, consente al sistema di
ottenere, nel medio periodo, un flusso stabile di rientri che possonc
riequilibrare la biancia dei pagamenti. Inolire, un regolare flusso di
rientri limita la pressione esercitata sul mercato dai capitali delle
nuove crogazioni e la concorrenza con i finanziamento degli inve-
stimenti all'interno.

Nel corse del 1980 (84), anno in cui si & definitivamente conso-
Hdato il sistema del ricorso alla provvista all'estero, sono sate am-
messe, dal Mediocredito Centrale, nuove operazioni per 3,388 miliardi
di lire di finanziamenti, di cui 1.178 miliardi di lire con raccolia
all'estero.

Credito capitale dilazionaio accolio

Finanzisinenti aecolti 1978 1979 71980
Provvista in lire 2.301 2,847 2,210
Provvigta o valuta {0) — 454 1.178
Toinle 2.301 3.301 3.338

(valori in miliardi di lire)

M Smobilizzi prosolute, smobilizzi pro-solvendo ed operazioni triangolaii.

C 84 Clyy Bawarrierl Vo, Cresee per | oerediti all'esportazione il peso dei finan-
clamenti in valuta, 11 Sole-24 Ore, 6 gennaio 1981, Bawrr R, Relazione alla Con-
ferenza nazionale sul Commercie estero, Roma, 30-31 gennaio 1981,
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Per il 1980 ¢ possibile valutare l'impatto delle operazioni finan-
ziate in valuta estera sul costo per P'agevolazione,

! i Tnipegno di spesa Impegno
Credito  } ) , spesafere
Cperaziont . capitaie I]@’ I(:O”’f['," Per rifinan- | dito capl-
dilazionato ul agit - . tale dila-
. AN idnmiero H
i inferesst Zionato
i -
H
!
. . . E
-— Opcrazioni con prove’stn - !
in live : 2210 L 75395 42 34,4
|
. . |
- Operazioni con provvista | !
in valuta : 1.178 I 4151 —_ a1
: i

(valeri in miliardi di lire)

Dai dati sopra riportati visulta che, anche se il sistema della rac-
colta estera per il finamziamento dellesportazione & entrato a pieno
regime solo nel 1980, e, pertanto, un giudizio definitivo non & ancora
possibile, 1 principali  obiettivi  (limite al costo  dell’age-
volazione, liberazione di risorse all'interno, miglioramente della bi-
lancia dei pagamenti) sono stati, in linea di massima, realizzati.

Considerata la direttiva di carattere generale delle Autorith insle-
st oed italiane di ampliare il ricorso al finanziamento estero dei cre-
diti all'esportazione, che peraliro in entrambi i Paesi & intervenuta nel
1977, occorre mettere in evidenza taluni aspetti tecnici comparativi
tra i due sistemi di agevolazione delle operazioni effettuate con prov-
vista estera, che incidono suila capacith concorrenziale.

I primo aspetto che & necessario sottolineare riguarda l'inter-
vento del Medjocredito Centrale nelie operazioni di smobilizzo sul-
Vestere di rtitoli di credito. Come abbiamo visto, nel sistema inglese,
& possibile il sostegno pubblico di natura assicurativa ¢ finanziaria a
fronte di titoli di credito emessi efo acceliali dagli acquirenti esteri,
accettati da banche estere, nonché a fronte di titoli di credito non
cambializzati,

Per il sistema italiano, ai fini dell’ammissione al contributo in-
feressi, il Mediocredito Centrale considera soltanto i titoli di credito
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emesst e/o acceltati dai compratori esteri. Tale pratica & determi-
nata dall’espressione « operazioni di smobilizzo sull'estero di titoli
di credito ritasciati dai beneficiari della dilazione di pagamento »,
che appare nell'intestazione ¢ nel primo paragrafo dell'art. 9 del
D.M. 2-12-78, che disciplina le modalita, condizioni ¢ tempi di intes-
venlo del Mediocredito Centrale sulle operazioni di eredito all’espoi-
tazione elffettuate con provvisia all'estero. Pertanto, risultano esclusi
dall'agevolazione lo smobilizzo sull'estero dei 1l di eredito accet-
tati da banche estere ¢ la cessione all'estero dei erediti cambializzati,

L'esclusione dei titoli di eredito accetlati da banca eslera appare
derivare da una inlerpretazione restrittiva della lettera del summen-
zionalo articolo che poirebbe comportare anche di non ammetierc
all’'agevolazione titoli di credito accettati dal bencficiario della dila-
zione, argomeniando che accetiare non equivale ad emettere o rilasciare.

Soprattutto per motivi di protezione degli operatori nazionah di
fronte ad esportatori di altri Paesi concorrenti, si dovrebbe perve-
nive ad una interpretazione meno rigida del menzionato articolo 9
DML 2-12-1978.

Considerato che nessuna differenza ¢ stata fatla tra effetii accet-
lati {traite) o sottoscritti (pagherd) dal beneficiario della dilazione di
pagamento, si ritiene che anche gli effetti accetiali da banca estera,
evidenfemente d’'ordine e per conto del heneficiario della dilaziene di
pagamento, possono venire ammessi al sostegno finanziavio (88).

Inoltre, appare necessario puntualizzare che scopo della legge
24 maggio 1977, n. 227 {la c.d. legge Ossola), cd in particolare del-
Fart. 24, & di agevolare lo smobilizzo sull'estero dei crediti derivanti
agli operatori residenti da esportazioni e/o prestazioni di servizi
pagabili in wvia dilazionata, cambializzati o meno. L'auwmento
delle possibilita di intervento del Mediccredito Centrale incremente-
rebbe 1o smobilizzo sull'estero « pro soluto » anche per crediti non
assistiti da titoli cambiari, con evidente vantaggio della gesiione va-
lutaria che verrebbe ad introitare anticipatamente il netto ricave di
tali crediti, a titolo definitivo, rimanende a carico del linanziatore
eslero i rischi di mancato pagamento da parte del debitore estero.

Il secondo problema riguarda il riconoscimento, da parte del si-

{88} Attualmente l'acceilazione viene configurata come una saranzia e, per-
tanto, non rientrante nelle provvidenve della legge 24.5.1977, n. 277 ¢ successive
modifiche,
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stema di assicurazione e finanziamento del creditl all'esporiazione,
di certe clausole protettive, normalmente incluse negli accordi finan-
ziari in eurovalute e che interessano i finanziamenti con raccolta al-
l'estero e Je c.d. « operazioni triangolari » (vale a dire esportazioni il
cui pagamento da parte di acquirenti esteri viene cffettuato tramite
crediti messi a disposizione da banche di Paesi terzi}.

I rischi principali individuati dalle banche nelle proprie transa-
zioni in eurovalule, per i quali si cerca la copertura, sone essenzial-
mente due:

a) « incremento dei costi» o « muwtamente delle circostanze »;
I) «tasso di inicresse alternativo .

Entrambe queste clausole hanno origine nella mancanza di re-
golazioni dell’'eromercalo (89). Paradossalmente, l'assenza di con-
trolli &, coniemporaneamente, una causa fondamentale della crescita
imponente di questi mercati nell'ultimo decennio e anche motivo re-
cente di preoccupazione da parte delle Autorith monetarie ed, in ta-
luni casi, delle stesse banche internazionali che operano nell'euro-
mercato.

La mancanza di controlli {in confronio ad esempio al mercatl -
terni) si circostanzia nell'assenza i obblighi di riserve ¢ vincoli di
portafoghio sulle attivith ¢ sui depositi dell'euromercato. Tale situazione
ha permesso transazioni monetarie di alta efficienza (90), con margini
ridotii tra il costo della raccolta e l'interesse pagato dai debitori,

L'eveniuale intervento delle Banche centrali {o & alive Autorit?
monetarie) porterebbe inevitabilmente le banche internaziopali a ri-
vedere i termini dei finanziamenti a medio termine, rendendoli pin
costost e pitt onerosi.

Allo stato, le banche internazionali si proteggono dall'eventuals
intervento delle Autorith monetarie con linclusione di una clausola
negli accordi Finanziari che consente di scaricare, sui debitori, even-
twali costi addizional derivanti dall'introduzione di controlli (91).

Per gquanic concerne il « tasso d'interesse alternativo », esso rap-

(89) Clr. McKinvon RIL, The carccenrrency markef, Princeton, New Jevsey,
1977, Crocker A, farernationad Money, issues amd analysis, Nelson, Sunbury-on-
Thames, 1979; Scannacarra G.. Pimerzont Vo, I presiiti @ miedio termine sul nmer-
cale internazionale dei capitali, in « Banche ¢ banchieri », anno V, gennaio 1978,

(90) Di qui la rilevante importanza dell'euromercato nel riciclare i surplusz
petroliferi.

(81) I vincoli di porlaloglio sone una possibile forma di regolamentazione.
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presenta un problema diverso ¢ la relativa clausola profettiva & stala
introdolia di recente {92),

La siluazione si verifica quando le banche perdono, per ragioni
diverse, la possibilita di vaccogliere depositi sul mercato interbanca-
rio nella stessa valuta e per Ja stessa durata concessa ai debitor,

Bisogna al riguardo tener presente che per i prestiti o tasso va-
riabile le banche prestano per 7-10 anni, raceogliendo a 3-8 mesi.

Se Ie banche non possono otlenere depositi a breve, perchd il
mercato ha cessato di esistere (femporancamente o per sempre), o
perché sono taghiate fuori, le stesse banche sarebbero cosbretie, per
legge, a rimborsare i depositi, senza avere la possibilith di sostituirli
con altvi. Diversamente, fondi petrebbero essere disponibili ad un co-
sto particofarmente elevalo ¢ non misurabile dal LIBOR.

Tale circostanza rappresenta un rischio reale per le banche in-
ternazionali, non esistendo, sull'euromercato, un prestatore di ultima
istanza, T

Le banche internazionali, infatti, non possono rivolgersi alle Ban-
che Centrali per rifinanziare ¢ riscontare i propri prestitl internazio-
nali. La clausola protettiva inserita nesli accordi finanziari fenta di
stabilire, in termini generici, 1 principi per trovare un modo alterna-
tivo di reperire i fondi e di fissare i costi, che risnlti acceltable dalla
controparte,

Esaminando, pitt in particolare, le due ipotesi di incremento dei
costi ¢ di tasso alternalivo, va messo in evidenza che la clausola in-
cremento dei costi risulta molio generica.

In tal modo le banche sono protetie da Fattori af di fuori del pro-
prio. controlio che metterebbero in pericolo il margine di profitto.

D'altra parte, il debitore, dal quale la banca esigesse 1l recupero
dei costi addizionali, pud demandare la decumentazione del cambia-
mento ed il caleolo del nuove tasse.

Se il debitore desidera non pagarlo, pud rimborsare il prestito.

Peraltro, non & certe che le bauche, in ogni caso, scaricherebbero
tali costi sui debitori. Ad esempio, le banche potrebbero decidere,
per l'importanza del cliente o per ragioni di concorrenza, di assorbire
la differenza. Inoltre, fe banche potrebbero lar pagarc il maggior co-
slerai propri rappresentantt su altre piazze (93).

{92) La clawsola & stala diffusa dopo i orollo della Hovstatt Bank net 1974,

(92) Recentemente, negli Stati Uniti, sono stali emanati regolamenti che
aumentano it costo di parlecipazione a prestiti intemazionati, Tali costi. co.
mupque, difficilimente, sono stali posti o carico dei debitor,
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In definitiva la decisione di richiedere i costi addiziomali & una
valutazione discrezionale della banca. E’ perds da ritenere che solo
in caso di restrizioni e conirolli su vasta scala si determinerebbe
un reale ricorsoe a tali clausote.

Per quanto riguarda, imvece, la clausola del tasso alternativo, an-
ch'essa & molto generica ed imprecisa ¢ viene indicara principaimen-
le per individuare un quadro di viferimento col quale far fronte ad
una crisi del mercaio interbancario.

E' particolarmente arduo immaginare con puntualith la possibi-
lita operativa della clausola ¢ possono essere individuati soltanto i
problemi che le banche potrebbero incontrare:

1} L'impossibifita temporanea di stabilive il livello del LIBOR,
per motivi tecnicl {es. scioperi);

2) la scomparsa de!l LIBOR come indice riconosciuto del ren-
dimento del denaro (determinata da preoccupazioni per crisi banca-
rie, insolvenza di Paesi, riduzione del flusse di depositi a breve),

3) blocco delle transazioni finanziarie internazionali a causa
Jdi guerre;

4) crist del mercato di Londra (94).

Da quanto indicato & evidente I'impossibilita di specificare i tipi
di eventi possibili ¢ la conseguente difficolta di applicare soluzioni
standard,

11 problema viene affrontato dalle hanche internazionali con una
notevole flessibilith, mantenendo peralire pronto un guadro di rife-
viimento per ricercare una soluzione reale.

Per quanto riguarda la possibilita i viconoscimento, da parte

~del sistema di assicurazione e finanziamento dei crediti all'esporta-

zione italiano, delle clausole sopra menzionate, va messo in evidenza

che le banche internazionali, dal sistema italiano - che prevede un
ampio ricorso al finanziamento internazionale per le operazioni di
credito ail'esportazione da parte di banche estere — si aspetiano di

essere coperte contro tali rischi.

La copertura € stata, fino a tale momento, posia a carico del de-

94) In sostituzione le transazioni in dollari potrebbero essere effetiuale
in ali centri finanziari extracuropei.
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bitort (95). Cio naturalmenie provoca degli inconvenienti in quanto
I'inclusione nella offerta della richiesta che il compratore prenda tali
rischi costituisce uno svantaggio per l'esportatore italiano.

Inoitre, se la crisi si verifica durante il periodo di erogazione del
linanziamento, il prestito sarebbe sospeso con danno per Poperatore
italiano.

Va infine evidenziato che se nel corso della crisi non si concor-
da un metodo alternativo di finanziamento tira debitori ¢ banche ¢
quesie uitime proponessero una soluzione insostenibile per il debi-
tore, quest'ultimo sarebbe dichiarato insolvente. In tale situazione
vi sarebbero crescenti interessi non corrisposti, 1'elevata possibilita
di insolvenza. Consegueniemente, la SACE dovrebbe dichiarare il si-
nistro e corrispondere I'indennizzo (96).

Tultavia, la ragione principale per evitare di lasciare tali rischi
a carico dei debitori, riguarda la competitivita con gli altri sistemi.
infai1i, sotto tale profile, lo schema italiano vigente non ¢ al passo
con aliri sisiemi esteri di sostegno delle esportazioni ed in particolare
con quelo inglese (97).

Infatti, I'BCGD ritiene che il ricorso al finanziamento in valuta
deve essere incentivato in egni modo e garantito ¢ le banche interna-
zionali debbono operare alle analoghe condizioni dei normali prestiti
sull'euromercato.

in tale ottica, la garanzia e l'accordo finanziario dellECGD pre-
vedone le normali protezioni richieste dalle banche che partecipano ad
un prestito internazionale. In effetti, le banche ricevono dall’ECGD
un valido sostegno in quanto l'ente inglese si impegna ad operare
come presiatore di ultima istanza in caso di crisi del mercato.

Malgrade le iniziali perplessita (il riconoscimento  del
vischi dell’euromercato ¢ stato effettuato, dall’BECGD, dal 1978),
la  copertura concessa dall’BEnte assicurativo e finanziario in-
glese ha dato buoni successi, senza perallro appesantire, cen
costi addizionali, il bilancio dell’ECGD. Tale soluzione consente
agli esportatori inglesi di presentare condizioni finanziarie partico-
farmente competitive (98).

(93) Che possono essere, nel caso di operazioni triangolavi, gli acquirenti
csteri

(96} Cié anche se la crisi ¢ stala di nalura lemporanea,

(97) Quando il credito all'esportazione viene dato in valuta nazionale per
le banche non esistono le precccupazioni per i rischi sopra indicatl

(98} Cid non solo per il credito che copre U85 % del valore del bene espoi-
tato, ma anche per i deposili in garanzia ed il finanziamente degli acconti.
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D'altra parie non bisogna trascurare che, a lato del finanziamen-
to sul mercato internazionale dei capitali per le operazioni di ere-
dito all'esportazione, vi sono altri debitori italia, pubblici e privati,
che wtilizzano tale mercalo, riconoscendo alle banche prestatrici le
clausole di incremento dei costi e tasso alternativo. Pertanto, le ope-
razioni di credito all’'esportazione competono con quelle di altri pren-
ditori per l'ottenimento di fondi, nell'ambito del plafond-Pacse del-
P'Ttalia,

La mancata proterione di certi rischi potrebbe indurre alcune
banche internazienali, per le quali il eredito all'esportazione presenia
aleuni svantagpi (lunghi periodi di esborso, importi frammentard, do-
cumentazione complicata), solo parzialmente ripagati da commissio-
ni pin elevate, a limitare il proprio intervento, particolarmente nelle
operazioni triangolari, per il finanziamento di esportazioni italiane.

In definitiva, si ritiene che i rischi sopra indicati dovrebbero es-
sere coperti anche dal sistema italiano, allo scope di un buon funzio-
namenlo del sistema stesso, per incrementare la raccolta sul mercalo
internazionale ¢ per consentire parith di condizioni agli operatori
italiani.

Indubbiamente, talune singole banche potrebbero accettare un
minor livello di protezione per particolari operazioni, ma appare ne-
ricoloso ritenere di eliminare il riconsocimento dei rischi suddetti. Un
sistema privo di tali garanzie potrebbe rendere incerte e controverse
le operazioni, comprometiendo la disponibilita delle banche interna-
zionali ad intervenire in pileno nel sistema di [nanziamento dei cre-
diti all'esportazione ilaliano. Né va trascurato che, con il vigente riste-
ma, debitori e acquirenti debbone assumere rischi che non sono abi-
tuati ad accettare con i crediti di altri Paesi,

In una nota conclusiva dell’efficienza ¢ del sistema di assicwra-
zione e finanziamento dej crediti all'esportazione, non va trascurato
il problema del tempo di rilascio dei necessari provvedimenti per ef-
fettuare T'operazione di esportazione con sostegno pubblico.

Di primario rilievo, a tale riguardo, ¢ il rilascio dei necessari
provvedimenti valutari. Secondo il sistema inglese, come abbiamo
visto, non vi & alcuna necessita i provvedimento valutario, una volta
che l'operazione abbia ottenuto Iintervento assicurativo dell’ECGD.

In tal modo, il rilascio delis garanzia assicurativa presuppone,
e non potrebbe essere altrimenti, anche Vautorizzazione valutaria (99,

(99) Analogamente avviene nei sistemj g assicurazione ¢ finanziamento di

crediy ail’esportazione dei maggiori Paesi industrializzati.
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Per il sistema italiano, invece, anche se ampi progressi sono stati
realizzati con il nuovo sistema di assicurazione e finanziamentoe dei
crediti all'esportazione introdotic con la legge 24 maggio 1977, n. 227,
rispetto alla precedente normativa della legge 28 febbraio 1967, n. 131,
esiste ancora, per talune operazioni (100), un dualismo tra ri-
lascio del provvedimento valutario (di competenza del Ministero del
Commercio con 'Estere) ¢ quello assicurative (di competenza della
Sezione Speciate per Vassicurazione del credito all'esportazione). Cid
senza considerare la terza fase dell'intervento finanziario agevolato (di
competenza del Mediocredito Centrale), che allunga ulteriormente i
tempi di atiesa degli esportateri per il rilascio det necessari provve-
dimenti.

Allo scopo di dare maggiore rapidita al rilascio dei provvedimen-
i necessari per l'esportazione e di permetiere all'operatore italiano
di conoscere con chiarezza, ¢ per tempo, ie provvidenze che potra
ottenere, in modo da poter presentare la propria efferta alla contro-
parie estera in termini di prezzo e di condizioni finanziarie, si dovreb-
be esaminare Jla possibilith di  ampliare lintervento della
SACE nel campo valutarie, in modo che, analogamente ad altvi Paesi
industrializzati, per tuite le operazioni assicurate non Vi
sia necessith di preliminari provvedimenti valutari da parte del Mini-
stero del Commercic con 'Estero.

La risposta alla richiesta di maggiore efficienza e rapidita va
inoltre ricercata nella separazione della SACE in due distinti settori
operativi (101). Nel primo settore sarebbero gestite, per conlo e sotto
it controllo del Tesoro, operazioni che per durata, rischio e natura
sfuggono a valutazioni tecniche e pertanto necessitanc di una garan-
zia statale. 11 costo di tali coperture assicurative sarebbe pagato dati
beneficiari senza riferimento ai normali criteri assicurativi,

Nei secondo settore, invece, le considerazioni di caratferc squisi-
tamente assicurativo sarcbbero prevalenti ¢, di conseguenza, la poli-
tica dei premi sarebbe in }nea con una normale gestione assicurativa.

Tale diversa struttura della SACE dovrebbe essere realizzata
altraverso una ricapitalizzazione dell’Ente per fornirgli i mezzi finan-

(100) Quelle non coperte dalla delega valularia, at sensi deif'art. 3 dells
tegee 24 mageio 1977, n, 227, del Ministere del Commercio con UEstero alla SACE
(D.M. 31 agosto 1977 ¢ DM, 30 gennaio 1979,

{101) AnTtoxIo Lownco, Intervento alla Conferenza det Commercio estero, Roma,
3031 gennaio 1981,
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ziari adeguati al livelio degli impegni assunti, Tale impostazione di-
retta ad inguadrare maggiormente neli’ambito privatistico Passicura-
zione crediti all’esportazione corrisponde agli orientamenti del Par-
lamento europeo (102).

A pih lungo respiro, potrd poi essere indrodoita, anche in Italia,
Puaificazione delle strutture assicurative ¢ finanziarie del credita al-
Vesportazione,

in conclusione, va comunque ribadito che la competitivity delle
esportazioni, pitt che miglioramenti organizzativi e procedurali, sep-
pure importanti, deriva fondamentalmente dalle condizioni in cui si
forma la produzione nel Paese e nelle aziende. Qualsiasi formula di
ingegneria amministrativa pud risultare vana se le imprese non sono
capaci di affermarsi in termini tecnologici e comnmerciali (103).
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