Gli investimenti americani all’ estero

(i investimenti esteri hanno svolto un’inpor-
tante funzione per lo sviluppo delle risorse nafu-
ralf di-melti paesi e per il miglioramento del te-
sore di vita delle popolaziomi sia delle nazioni
‘esportatrici che importatrici i capitali. Ogel,
softo questo profilo & partjcolarmente sentita Vesi-
grenza che — per il progresso delle condizioni eco-
nomiche del mondo — il capitale privato americano
abbia ad affiuire in guantith crescenti verso gli
altri Stati, quando cesserd di funzionare il Pianc
Marshall, Un movimento qi tal genere promuove-
rebbe 1o sviluppo delle zone ecomomicamente arre-
trate, faciliterebbe 1'iniegrazicne delle econotnie
del’Europa occidentale, agevolerebbe Topera di
ammodernamento degli impianti ¢ delle attrezza-
ture ¢ migliorerebbe i1 tenore di vita dei popoli
interessati. ‘

Ove si prescinda dai periodi dit guerra o di, emer-
genza, che esigone Vintervento e ’aiunto governi-
tivo, gli investimenti esteri sono gtati considerati
un compito soprattutto dell'iniziativa privata.
Fssi hanno assminto due forme; investimenti di-
_retti, ossia investimenti eflettuati da societd o da
privati in imprese situate all'estero; e jnvestimenti
di portafoglio congistenti nell’ acquisto dji titeli
esteri emessi nella moneta del paese creditore o
debitore. Gl imvestimenti di portafoglio a loro
volta hauno spesse preso la forma di partecipa-
siond in societd straniere da parte di societ: com-
merciali di un altro paese. Anche i movimenti in-
ternazionali di capitali a breve, attratti soprattutto
dagli alti saggi d'interesse, hanno svolte un ruolo
& primo piano sui mercat; monetar; ¢ finanziati
mondiali Nel presente articolo considereremo perd
esclusivamente i movimenti di capitale a lungo
termine, e particolarmente le posgibilith di inve-
stimenti americani all’estero.

Dalla fine della seconda guerra moudiale gli
Stati Uniti hamno effettuato massicei investimenti
all’estero a lungo termine. Sehbene, per 1a maggior
parte, si sia trattato di prestiti ¢ di doni governa-
tivi, anche gli investinmenti diretti sono stati no-
tevoli, in particolate nel settore delr’industria
petrotifera. Al contraric, ove si prescinda dal.
Pacquisto @i titoli canadesi e di quantith relativa-

(@ Alvarticolo del T'rof. M, NapLik seguc 1ng breve nota
di iulermazioni statistiche sull’esperienza  degll investimenti
prival; americani sll’estero, durante 11 perlodo 1920-1048
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mente modeste di titoli di alcuni passi Gell’Bu-
ropa occidentale gli investimenti di portafeglio han-
no rappresentato una parte trascurabile. T « Quarto
Punto » del messaggio inaugurale del Presidente
Truman, del gennaio 1949, ha sollevato la spe-
ranza che, dopo Vapprovazione delle necessarie
norme legislative, il flusso del capitale privato da-
gli Stati Uniti sia verso le aree eccnomicamente
arretrate che verso 1 paesi ad avanzato sviluppo

_economico possa aumentare gensibilmente, affret-

tando cosl la ripresa dei paesi liberi ¢ aiutandoli
nella loro lotta comtro il comunismo. La riptesa
degli investimenti esteri su larga scala confri-
buird anche ad eliminare Vacuta scarsezza dj dol-
lari e, in definitiva, a render possibile la libera
copvertibility delle monete dell’FBuropa occiden-
tale,

Ih questo scritto cf proponiamo, soprattutto, di
considerare i seguenti punti: 1) il flusso del ca-
pitale americanc all’estere dopo le due guerte
mondialij 2) Vesperienza degli investimenti ame-
vicani allestero, e le cause delle numercse insol.
venze sulle obbligazioni straniere in dollari col-
locate negli Stati Uaiti tra il 1920 e il 1g30% 3) 1
presupposti per 1n ampic € contindo flusso di
capitali all’estero; 4) la misura in cui le istituzioni
gia esistenti o le wtove misure proposte nel quadro
del Quarte Punto potranmo stimolare il flusso Qi
capitale americano verso I’estero; e §) infine, le

attendibili prospettive riguardo all’esportazione

Qi capitali dagli Stati Uniti.

Gli investimenti americani all’estero tra il 1919
e il 1930.

Mentre prima del 1914 gli Stati Uniti erano un
paese debitore per cifre da due a tre miliardi di
dollari, nel rgrg gli investimenti americani al-
Tegtero, nom tenendo conto dei debiti inter-gover-
nativi, ammontavano g sei miliardi e mezzo di
dollari, di cui 3.9 mitiardi costituiti da investi-
menti diretti e 2,6 miliardi da investimenti &i
portatoglio. Durante il deceninio rgac-rg30, quando
i saggi monetari negli Stati Uniti erano piit hassi
che jn maolti altsl paesi e il bisogno di capitale
americano per riassestare le economie straniére
era, particolarmente in FEuropa, molto  forte, si
verificd un ampio deflusso di capitale ametricand.

Alla fine el 1g2¢ gli investimenti privati ame-

rican] all’esterc ammontavanc a 16.8c0 milioni di
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dollari, di cui 7700 milioni per investimenti di-
retti e groo milioni per investimenti di portafo-
glio, con un aumento di 10,300 milioni di dollar:
in dieci anni. Il grosso degli investimenti ameri-
cani all’estero prese la forma di obbligazioni estere
in dollari vendute, per la maggior parte, a privati
e a4 enti statunsgensi, Gli investimenti diretti,
aumentat; durante il decennio di 3300 milioni di
dollari, intenmo destinati allo sfruttamento delle
risorse naturali di paesi econamicamente arretrati
e. alla fondazione di dipendenze g di societd affi-
liate in varie parti del mondo, ip pasticolare nel-
America Lating e nel Canada.

Nel “1939, le obbligazioni stramiere in dollari
emesse negli Stati Uniti risultavano in sofferenza
ella misura del 39%, con forti perdite per gli
investitori americant. Date lg vaste proporzion;, che
il fenomeno dell’insolvenza aveva assunto, le ob-
bligazioni estete caddero in discredito, e, salvo
poche eccezioni, la loro emissione cessd. Con sif-
fatta espetienza, & poco probabile che questo tipo
d4i imvestimento sia ripreso in proporzioni cousi-
derevoli, se si fa eccezione per le obbligazion
canadesi e per quelle della Banca Internazionale
per la Ricostruzione ¢ lo Sviluppo; del resto, an-

che il prestigio della Banca Internazionale, al pre~

sente almeno, riposa in larga misura sul credito
del Governo degli Stati Uniti,

Alla fine del 1045 la struttura degli investimenti
gmericani ali’estero aveva sublto un notevole mu.
tamento, Il complesso degli investimenti privati
a lunga scadenza era allora calcolato in 13.658
milioni 4 dollari, di cuj 8379 milioni in investi-
menti diretti e solo 1748 mibioni jm titoli stranieri
stilatij in dollari, I titoli pagabili nelle monete
dei paesi mutuatari e gli altri investimenti a
lunga scadenza, ammontavano a 3541 milioni di dol.-
lari. A 168¢ milionj di dollari ammontavano poi
gli investimenti esteri a lunga scadenza del Go-
verno statunitense. Queste cifre indicano che inen-
tre gli investimenti di portafoglio avevano subito,
tra il 1929 e il To45, una drastica riduziome, gli
investimenti diretti, nonostante la fuse di depres-
siome successiva al 1020 ¢ le distruzioni dell’ultima
guerra, erano asumentati di circa 670 milioni di
dollari,

(3li anni del presente dopoguerta sopio stati ca-
ratterizzati da un sostanziale inmcremento degli
investimenti esteri del Coverno statunitense €
degli investimenti diretti privati. Gl investimenti
di portafoglio, al contrario, sono rimasti, fra i}
1945 & il 1948, praticamente invariati. Alla fine del
1948, l'ammontare complessivo degli inwvestimenti
esteri privati americani a lungo tetmine toccava
" 16,762 milioni &i dollari di cui 11,318 milioni
evano costituiti da investimenti diretti (67,5%),
1673 milioni da titoli esteri stilati jn doilari, e
3771 milioni da titoli pagabili in valuta estera &
da altri investimenti a lunga scadenza. Dal canto
loro, gli investimentj esteri a lunga scadenza del
Governo americanc sommavano a- rz2.901 milioni

di dollari, cesia al 43,5% del totale degli inve-
stimenti esteri americani a lunga scadenza, Da no-
tarsi che gli investimenti governativi all’estero
non comprendono ’imponente ammontare deghi
ajuti gratuiti concessi dagli Stati Uniti nel periodo
post-bellico,

Gl svilippi del periodo 1945-48 legittimano, in
ung certa misura, gualche previsione sulla natura
che potranno avere i futuri investimenti di capi-
tale. Essi fanno presumcre che gualungue esporta-
zione di capitali su larga scala dagli Stati Uniti
sara, col ogni probability, ellettuata da istitvzioni
governative — comprendendo in gueste la Banca
Internazionale — o assumerd la forma. di investi-
menti diretti, rivolti sopratutto allo sviluppo delfe
risorse naturali di paesi stramieri, Tuttayia se si
congideratio le difficoltd che le compagnie petro-
lifere atnericane stanno incontrando per disporre
dei proventi delle loto filiazioni estere, c¢’'e da du- .
bitare che il {lusso degli inwestimenti diretti nel
prossimo futuro possa essere cosl ampio come fue
negli annj testé decorsi.

Cause d'insolvenza per le obbligazionl estere
in dellari.

Sebbene tale problema sia piuttosto di vecchia
data ¢ sia stato oggetto di innumerevoli discus-
sioni, & importante riprenderlo oggi per indjcare
gli, errori da evitare in futuro. Le ragiomi pripei-
pali delle ingolvenze pOSSONOG ess€le brevemente
riagsunide come segue

1) il volume totale dej prestiti emessi negly
Stati Uniti era troppo elevato ¢ i pagamenti per
capitale ed interessi costituivano un gravame trop-
po oneroso per la bilancia dei pagamenti del resto
del mondo. Llincapacitd di rimborsare il capitale
e di corrispondere gli interessi alle date di sca-
denza determina un’insolvenza. Il caso & diverso
per gli investimenti diretti, per j quali profitti
e dividendi sono pagati solo gquando esistano avanzi
nefiti, Inoltre, Iimpossibilith per una filiazione
di trasferire alla societd-madre i profitti realizzafi
nella valuta del paese esportatore di capitali non
costituisce i per s& una insolvenza. e non incide
gnl credite del paese importatore di capitali;

2) determinati paesi contrassero prestiti in mi-
sura superiore aila loro capacitd di rimborsarli
neila moneta del paese prestatore. Anche questo ¢
improhabile che accada nel caso di investimenti
diretti dal momento che la societd investitrice
compie di solito una accnrata analisi della posi-
zione economica del paese sraniere prima di sta-
bilirvi una dipendenza o una societd affiliata o di
intraprendervi lo siruttamento di risorse maturali;

3) molto spesso i prestiti ricevuti furono usati
per scopi che né aumentarono gli introiti né Tidhus-
serq il fabbisogno di divise estere; jn altri termini,
essi nom furomo impiegati per incrementare le
esportazioni o per ridurre le importazioni visihili
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e invisipili. Gli inwvestimenti, anche quando gio-
vavano all’econemia generale del paese mutuatario,
finjvano per esser fonte di perturbamenti ogni
volta che mon riuscivano a migliorare la sua bi~
lancia dei pagamenti, Talvoita, per giunta, i pre-
stiti ricevuti furono usati per scopi diversi da quelli
prestabiliti ;-

4) il problema dei trasferimenti in divise
estere fu aggravato dal brusce declino nei prezzi
internaziomali delle materie prime e dei prodotti
agricoli e dalla flessione in tutto il mondo dell’at-
tivith economiica. Al femomeno di generale insol-
verza delle obbligazioni estere in dollari contri-
buirone inoltre, almenc in parte, la etrata politica
protezionista adottata dal Governo degli Stati
Uniti durante il decenmio 1920-30, € l'esistenza di
debiti di guerra g di riparazioni.

Con poche eccezioni di minor conto, in partico-
late per i titoli emcssi dal Capada e daila Banca
internazionale per la Ricostruzione e 1o Sviluppe,
Vintero periode che va dal 1930 al 1950 non conobbe
negli Stati Uniti prestiti esteri, )

(:1i ammaestramenti che possono trarsi da ¢uesta
esperienza Gegli Stati Uniti in materia di obbli.
gazioni estere im dollari sij possono cosl sinfetiz-
FATE
1 prestiti a governj esteri o a societd estere che
debbano essere rimborsati well’immediato future
non costituisceno unga raccomandabile torma di in-
vestimento, Se le somme prestate sono mgenti e
tali da creare prohabili problemi di trasferimento.
Tali prestiti sono utilj — e, sotto certe condizioni,
potrebbero di nuovo essere fraticati nel fitturo -——
se I'ammontare del prestito non ¢ forte e sopratutto
se vengono usati per migliorare la bilancia dei pa-
gamenti del paese mufuatario. Prestiti di moderato
ammontare clie porting ad un incremento nelle
egportazieni ¢ ad una riduzione nelle jmportazioni,
visibili ed imvisibili, sono in se stessi sati e poO-
{ranno ticorrere di nuovo in avvenire, Tuttavia, la
scoraggiante espetiemnza delle obbligazioni estere in
dollari e la precarietd delle condizioni economiche ¢
politiche rendlono improbabile per il prossimo fu-
turo cospictie esportazioni di capitali dagli Stati
Uniti sotto forma @i prestiti a lungo termine collo-
cati presso singoli privati o investitori istituzionali,
Prestiti del genere, se verranng effettnati, sarapno
limnitati @ miodesti importi e a pochi paesi (sopra-
tutte al Canadd). Un deflusso di capitale privato
dagli Stati Uniti avverrd esclusivamente sotto for-
ma i investimenti diretti,

Queste prospettive valgono anche per i prestiti
della Bamca Internaziomale per la Ricostruzione €
lo Sviluppo. Il capitale della Banca ammonta a
8,3 miljardi di dollari dj cul 6,7 niliardi uon sono
stati ancora versati. B’ evidente, peraltro, che ghi
‘mvéstitpri americani considerano i titoli della
BRanca sicuri. solamente fino 4 tanto che poggiano

sul credito degli Stati Uniti. Una volta esaurita la
quota in dellarp del suo capitalg & dubbic-se la
Banca sard in grado di collocare importanti serie
di obbligazioni sul mercato ameticanc. Si tenga
presente che il risparmio degli Stati Tuiti & dive.
nuto largamente « istituzionale » ed & raccolto so-
pratutte dalle Compagnie di Asgsicurazione, da‘xl.e
Casse di Risparmio, dalle Associazionj per il ri-
sparinio ed i prestiti (Savings gnd Loans Associa-
tions), dalle « Trust Companies » € dalle Danche

| commerciali, Questi Istituti, come regola generale,

sono molto conservatori in fatto di politica d’irve-
stimenti, ed & probabile che guardine -ai titoli
esteri con decisa diffidenza.

L esperienza degli investimenti diretti.

L'esperienza avutasi nel campo degli invest.i.
menti esterj diretti & stata, nell’insieme, molto plit
confortante dell’esperienza fatta con gli jnvesti-
menti &j portafoglo, Gli jnvestimenti diretti erano
basati su valutaziond delle singole societa e veni-
vano effelénati solamente dopo accurate indagini.

Spesso furomo decisi per svilappare le risorse na- .

turali del paese eslero & cosl resero possibile un
incremento nelle sue esportazioni. Inoltre l'instalia-
zione in um paesg estero di gipendenze e di societa
alfiliate provocd, di norma, una riduzione nelle
importazioni di quel paese stesso. In -tal modo
la sug bilancia dei pagamenti rimase influenzata
in entrambe le pattite.

Le djificolta incontrate dagli investimenti diretti
—- a prescindere defle fluttuazioni neli’attivita eco-
nomica incidenti sui profitti in inoneta locale —
possono brevemente cosl riagsumersi: 1) 1mpossi-
hilita di trasferire i profitti nella valuta del paese
investitore, In tal caso rimane perd la possibilitd
di reinvestire i profitti nell’impresa e cosh accre-
scare la sua capacita di reddito; 2) la legislazione
sui rapporti di lavoro, suj salari e st prezzi, Sotto
questo aspetto la dipendenza estera o la societa al-
tiliata si trovava, generalmente, nelie stesse condi-
zioni delle imprese locali; 3 disposizioni che iin-
ponessero di assumere, nelle socie(d affiliate estere,
personale direttivo e esecutive del luogo; 4) mazio-
nalizzazioni senza adeguati compensi; s) confiscle
e distruzioni durante la guetra, 0) svalutazioni
monetarie che ebberc effetti pregindizievoli sulle
attivita delle dipendenze estere quamdo venivano
conwvertite nella moneta del pacse investitore; 7 not-
me discriminatrici contro il capitale estero.

Queste difficoltd sono inerenti alla massima parte
degli investimenti esteri diretti e costituiscono il
rischio normale che Pinvestitore assume effettuan.
doli. Per contro, il vantaggio principale sta nel
pitt alto saggio di rendimepto, che spesso cost%.
tuisce compenso adeguato per i maggiori xischi.
Ma se le condizioni sono tali che i rischi effettivi
superino il livello nermale senza trovar compenso
in redditi pilt elevati, le societa saranno moelto

S —
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esitanli ad investire all’estero. Nel periodo post-

bellico il reddito sul capitale investito negli Stati
Unitl & auwmentato sensibilmente e mon rimane
molto al di sotto del reddito sul capitale investita
all’estero; il seguente prospefto lo comprova:

RAPPORTO TRA PROFITTI E CAPITALE INVESTITO
(in per cento)

lnvestiment! dirett] ali’estero 7

etfettuatl dagli Stati Unitd Investimnent]
T Zome | dome | g nel

economl te 1 1o| Btati Uniti

| mmetrate @ | sviluppate

1945 11.5 7.2 7.7
1946 14.3 10,1 9.1
1947 18,1 12.4 2.0
1943 19.8 14.2 13.8

ta) Riflettche, in parte, i forti redditi ricavabi dagli investi-
menti nelle jimprese petrolifere,

Dal cantc loro, i rischi all’estero sono nel {rat-
tempo aumentati. Cido che, qualota noen vengano
prese misure per mitigarli, tende a ritatdare la
esportazione di capitalj dagli Stati Uniti sotto {or-
ma di investimenti direfti,

Oggi, le dilficolta che dovranno essere elininate
in materia si possono brevemente cosl riassumere:

1) linstabilithd politica ed geonomlea in inolte
parti del mondo. A differenwa delle epoche prece-
denti, quando ad ogni conflitto seguiva un pro-
lungato periodo di stabilitd politica internazionale,
la situazione presenie & caratterizzata dalla « guer-
ra fredda », a sua volta accompagnata da crescenti
armamenti in tutty i paesi ¢ da dn diffuso timore
dir guerra, Un tal ambiente non & naturalmente fa-
vorevole ad un flusso internazionale di capitali
su larga scala;

2) in molti paesi, vi ¢ una crescente tendenza

‘verso forme varie di naziounalismo, tendenza che

ha condotto a restrizioni negli imvestimenti di
fonte traniera ed alla loro esclusione da aleuni set-
tori « riservati ». Ad esempio, in certi paesi del-
IAsia orientale da poco indipendenti, 1'esecuzicune
dei lavor{ pubblici fondamentzli & riservata inte.
1“:11:11&1]:&: ail rispettivi governi;

3) vi ¢ una tendenza a nezionalizzare certe in-
dustrie basg o almeno g regolarne Pattivitd, Il
capitale estero ¢ naturalmente esitante a imvestirsi
in imprese che possono essere o mnazionalizzate
¢ vincolate fla ogni sorta di regolammentazione go-
veruativa ;

4) molti paesi somo tormentati da scioperi di
caratiere politico e alcune delle organizzazioni sin-
dacali sono dominate dal partito comunista il qua-
le, came & noto, & ostile agli investimentj esteri
i generale e agli investimenti americani in par-
{icolate ;

. 5) nonostante le recenti svalutazioni, & ancora
Mmeerto il livello g cuj si fisserd il valore definitivo
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delle rispettive monete, Inolire, la svalutaziopne ha
nuovamente messo in mote un movimento a spi-
rale dj prezzi e di salari il cui punto terminale
non pud essere ancora previste, Questa situazione
ha complicato il calcolo dei costi dei fattori pro-
duttivi ¢ tende quindi a frenare gli investimenti
diretti;

6) mentre la necessitd di capitali esteri & assai
forte nei paesi economicamente arretrati, ivi le
condizioni non $ono ancora mature per investimenti
si larga scala, A tal fine, notevoli miglioramenti
dovranto essere realizzati nelle condizioni igieni-
che, negi mezzi di trasporie e nell’agricoltura; com-
piti questi che rientrano sopratuttto nella sfera di
competenza del Governo piuttosto che dell’inizia-
tiva privata; :

7) nelle colonie di alcunj paesi europei gli in-
vestitori americani incontrano l'upposizione e le
reazioni restrittive di industrie situate nella madre
patria.

Sino a quando perdureranmo siffatte copdizioni
gli investimenti diretti di capitale americano sa.
nanmo  seriamenfe scoraggiati. Per climinarle e
pet dare agli investitori americani una qualche si-
curezza contro i pericoli che esulano dal normale
piane commerciale, saranno necessarie speciali mi-
sure sia ad opera del Governo degli Stati Uniti,
sia dej governi dei paesi importatori di capitale.

il “Quarto Punto ,, ¢ i prestiti governatiyi

In considerazione delle avverse condizioni ecopo-
miche e politiche che prevaigono in molti paesi
del mondo e creano un clima sfavorevole agli inve-
stimenti esteri, ¢ dell’interesse d’altra parte degli
Stati Uniti di rafforzare le nazioni libere e cosi
opporsi alla diffusione del comunismo, il Presidente
degli Stati Uniti nel suo messaggio inaugurale del
gennaio 1949 formuld PPormai famoso « Qnarto Tun-
to ». Propugnava ivi il Presideate che 1'assistenza
tecnica americana fosse messa a digsposizione dei
pacsi economicamente atretrati e che ineltre do-
vesseto essere escogitate misure atte @ stimolare
oli ivestimenti esteri diretti da parte del capi-
tale privato statunitense,

La ragione del nuovo programma stava nell’ovvia
previsione che anche dopo la cessazione nel 1952
dell’ERP sarebbe contindata all’estero la scarsezza
di dollari. La «lacuna » dovrebbe essere colmata
prevalentemente dal capitale privato assistito per
I'appunto dal Governo e fiancheggiato dai credits
concess dall’Export-lmport Bank e dalla Banca
Internazionale per la Ricostruzione ¢ lo Sviluppo.
Seconde la proposta del Quarte Punto gli Stati
Uniti dovrebbero aiutare le zone economicamente
arretrate a migliorare le condizioni igieniche, i
mezzi di trasport® e le colture agrarie, e cosi aprire
1z strada all’intervento di capitali privati che do-
vrebbero svilupparne le risorse naturali e clevarvi
11 tenore di vita,
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(uesto programma ha sollevate grandi speranze
i1 molte parti del mondec, ma sinora ben poco si
& concluso per realizzarlo, Diversi progetti di legge
sono stati presentati al Comgresso, wao dei guali
aitorizza i) Presidente ad estendere 1'assistenza
teenica ai paesi esteri servendosi degli organi del
Governo degli Stati Uniti o, quando convenga, di
organi delle Nazioni Unite o di organismi privati
o di individui singoli; ed autorizza altresi la Ex-
port-import Bank & garantire gl jnvestimenti pri-
vati all’estera contro Pitconvertibilita in dollan
dei- profitti e contro le perdite risultanti da espro-
priazioni, confische e sequestri da parte di governi
stranieri. 11 Presidente ha anche raccomandato di
concedere certi sgravi fiscali alle imptrese ameri-
cane operanti all’estero. Gli Stati Uniti dovrebbero
infine concludere del «irattati d’investinento » con
altre naziomi per creare condizioni che incoraggino
¢li investimenti di capitali privati americani al-
I’esterc.

1n realth, quali prospettive apre il Quarte Punto
_ nej suoi vari elementi — per upa ripresa di in-
vestimenti privati americani all’estero?

Per 1'assistenza tecnica ai paesi esteri, il Presi-
dente ha raccomandato per il prinio anno uno stan-
siamento di 45 milioni di doilari. La citra appare
piuttosto smodesta, se mcssa a raffronto con gh
enormi problemi economici che le zone economica-
mente arretrate dehhono affromtare. D'altra parte,
il finanziamento dello sviluppe agricolo, sanitatio,
educativo e dei trasporti, dovrebbe essere S0pLOT-
tato dai rispettivi paesi, i quali hanno possibilita
limitate al riguarde. In pit la mancansa di tavo-
ratori specializzati accresce 1a difficolia di conse-
guire i desiderati risultati entro breve periodo.

In generale le condizioni politiche e sociali nelle
zONe economaicaincnte arretrate non scno fali da al..
lettare il capitale estero. Tur tuttavia, forti inve.
stimenti sono stati fatti per 10 sfruttamento di guel-
le risorse naturali per le guali & forte & la Qomanda
suj mercati mondiali e in industrie manifatturiere
che promettono profitti pit elevati delle mdustrie
gimilari situate negli Stati Uniti. Ad esempio, du-
rante il trieanio 1946-48, le Compagnie petrolifere
americane hanno investito all'estere per lo meno
| - 2 miliardi di dollari, per la maggior parte in pae-
si ecomomicamente arretrati, in condizioni di vifa €
di lavore piuttosto stavorevoli. Ma quando guesti
investiment; ifuromo intrapresi essi promettevano
profitti molto elevati; e la realty corrispose alle
previsioni. I1 rapperto tra il reddito e Vammontare
totale degli investimenti esteri neilindustria del
petrolio & salito dal 149, nel 1945 al 289 nel 1943;
in certe zone, particolarmente nel Medio Oriente,

¢ stato molto piit alto. Atiuaimente, aleune societd -

americane dell’acciajo si preparang ad investire
torti capitali nello sviluppo delle miniere di ferro
del Venerzuela, paese economicamente arretrato, e
del Canada, paese invece ad economia progredita.
Questi esempi Gdimostrane chiaramente che gquando
lo condizjoni somo favorevoli nom, SONO necessarie

garansie governative per indurre 11 capitale aweri-
cano ad espatriare.

Nonostante le limitazioni accennate, 1'assistenza
tecnica eventualmente prestata in base al Quarto
Punto avta un benefico effetto per i paesi interes-
sati, Se il miglioramento delle condizioni jgienjche
ed educative ¢ lo sviluppo dei mezzi di trasporto
e della produziope agricola vi accrescerannc la ca-
pacitd dj acquisto e la domanda & merei, indubbia-
mente anche il capitale estero gard stimolato ad
intervenire, ’

Peraltro, almeno per il momento, si tratterd di
cifre modeste, in parte a causa delle incerte coundi-
zioni prevalenti nei paesi in questiope ¢ in parte
per la loro tuttora limitatissima capacitd di assor-
bimento. ‘

Garanzle degli investimenti esteri.

Sebbene le proposte garanzie goverative coutro
Iinconvertibilitd valutaria siano applicabili sia
alle zone economicamente arretrate come ai paesi
ERP e alle altre nazjoni, g¢sse Souo state sopratutto
ideate per i paesi maggiormente sviluppati indu.
strialmente. A primg vista potrebbe sembrare che
ing garanzia di comvertibilita offesta dal Governo
degli Stati Uniti dovrebbe stimolare una larga
esportazione di capitali americani, In realta non &
cerlo che le cose debbanc andare in questo mado,
Garanzie contro linconvertibilitd sono state tor-
nite dall’ECA, clie per guesto scopo ha accantonato
300 ‘milioni di dellari per il primo annp e cirea 150
per il secondo. Tuttavia, gino ad ora, le richieste
di garanzia presentate ammontanc 2 5 milioni di
dollari solamente; il che starebbe ad indicare che
lesistenzy dj una garanzia contro 1'inconveriibilita,
di per sé stessa, 1on costituisce un, valido incentivo
per le societd americane, ip parte a cagione delle
complicazioni burccratiche che la concessione di
una garanzia comporta, pma sopratutto perche le.
garanzie sonoO jntese 4 sovvenire alle ceigenze delie
ymprese ‘@i plecole e medie dimensioni. Simili
imprese, di norma, 001 Lhanno molta pratica in
materia @i investimenti esteri, e le loro direzioni,
anche di fromte alle pilt javorevoli circostanze,
sono piuttosto restie ad investire capitali all’estero.
(313, investimenti diretti 4y societd americane sa-
ranno prevalentemente effettuati dai grandi com-
plessi industriali che hanno 1na notevole . ¢spe-
rienza in questo campo; tali complessi, peraliro,
non haumo particolare interessa ad uwua garanzia
che per lorza df cose cemporta un elementa di costo,
e, in date cireostanze, posseno preferite di compiere
le loro operazioni semza P'assistenza del Governo

Ye sf svilupperanno condizioni economiche e poli-

tiche piti lavorevoli, hna garanzia contro 1'incon-
vertibilith potra, si, stimolare un afflussa di capi-
tali dagii Stati Tniti, ma ncn dell’ammpiezza che si
era sperata in un primo momento,

Qimilimente, per quatntc ogni sgravio fiscale coal-
cesso dal Governo agli investitori esteri sard sein~
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pre benvemuto, i suggerimenti formulati al riguardo
dal P're._sidente non legittimano illusioni. Noun ¢
stato aticora precisate quali saramno gueste cou-
cessioni e in quale misnra allevieranno gli oneri
tributari delle societd che fanno investimenti al-
I'estero. Comungue, un provvedimento in materia,
specialmente se accordasse esenzioni «liberali»
e si applicasse anche agli investimenti singoli,
potrebbe diventare un importante fattore e conftri-
buire ad incoraggiare il deflusso di capitali dagli
Stati Uniti.

Convenzioni bilaterali di investimento.

Per guartoe il passe del Quarto Punto che rignarda
i trattati @i investimento abbia ricevuto relativa-
mente poca attenzione, esso potrd avere, cOfCOr-
rendo altre condizioni favorevoli, un ruolo di prirmo
piano. Gia aleuni trattati sono stati conclusi, per
esempic com I'Italia, e altri sono im progetto. Si-
mili comtveuzioni elimindno il pericole della discri-
minazione contre il capitale americano e creano
an pitt propizio clima per gli investimenti, Hsse
offrono alle societd americane la sicurezza che non
verranno spese misure legislative discriminatrici
o che, se misure del genere verranno adottate, il
Governo degli Stati Uniti premderd le necessaric
contro misure di riparo. -

In se stessi, peraltro, i trattati non passond provo-
vare una abbondante esportazione di capitali. Altri
tattori chie possono sfuggire al controilo dei paesi
firmatarj potrebbero givcare uma parte molto pid
importante. Fra tutti, sottolineo i seguenti: 1) il
rapporto dei profitti al capitale investito che nei
paesi BERP e relativi possedimenti coloniali & pilt
basso che in altre zone, quali, ad esempio, le re-
pubbliche americane. E’' bene ripetere di muovo
che gli investimenti esteri di capitale privato sono
fatti sopratutto con finalitd di profitto, Se il pro-
Ktto non & soddistacente o se le prospettive non s0110
bione il capitale sard esitante ad espatriare; 2) i
rapporty di lavoro in alcuni paesi, ad esempio in
ftalia e Francia, non sono per il momento incorag-
gifcmt‘ii per investimenti su larga scala, Dove gl
scioperi politici sono usuali ¢ dove, per le compli-
cazioni cui sono soggetti i rapporti di lavore, lin-
vestitore non ¢ sicuro se la sua dipendenza o la
sua affiliata sard in grado di funzionare in maniera
soddisfacente, il capitale sard ovviamente molto

_ssitante ad jntervenire; 1) nlterfori fattori chie pos-
- sono ritardare il flusso di capitale americano verso

aleuni paesi: il sistema interno di fassazione, la
legiglazione del lavoro, la disciplina degli investi-
menti ecc. Ma, nonostante simili intralei, i trattati
di investimento costituiscono pur sempre ufl passo
nella giusta direzione.

'Ad ogni modo, considerate le varie provvidenze
previste nel Quarto Punto e i diversi elementi ot
esse Co.nnessi, si & indotti a comcludere che non @
};mbﬂlbile ¢he il Quarto Punto, per'sd stesso, dia

avvio ad un largo flusso di capitali dagli *fati

Uniti verse lestero. Questa conclusione nopn signi-
fica che nom vi potranno essere notevoli investi.
menti da parte di ditte americape nel Canada o in
alenni paesi vicini, né esciude la possibility di so-
stanzialj investimenti per lo sviluppo delle risorse
natitali in altre zong e di investimenti in paesi
dove i motivi sentimentali possonc avere un peso
pitt forte dei fattori economici, come, ad esempio,
nella repubblica di Israele.

Valutazione delle possibili esportazioni di ca-
pitale americano,

Diverse valutazioni sonc state fatte del volumne
di capitale estero, precipnamente americano, che
sarebhe necessario per promuovere lo sviluppe delle
zome cconomicamente arretrate e per riportare ad
un livello di floride condizioni i paesi gid indu-
strialmente sviluppati. L'« Organizzazione per la
Alimentazione e I’ Agricoltura » delle Nazioni Uunite
ha -— per esempio — calcolato un fabbisogno an-
nuo di investimenti esteri intorno agli otto mi-
liardi @i dodlari per un periodo di quattro anni.
Calcola questo nos realistico in quanto sarebbe
impossibile raccogliere una jmponcnte somma del
genere nei pochi paesi in grade di esportare capi-
tali; e sarebbe d’altronde dubbio se gli stessi paesi
importatori riuscirebbero ad assorbirla senza met-
tere in moto up processo inflazionistico. Fer quan-
ta simili investimmeuti possanc essere desiderati,
gli, obbiettivi proposti sono troppo ambiziosi per es-
sere tealizzati eutro un ragionevole periodo di
tempo. .

1'« Agsociazione Nazionale degli Industriali » ha
invece impostato le sue valutazioni circa le pro-
babili esportazioni di capitali dagli Stati Uniti,
non tanto sulle necessity dei paesi esteri quanto
sulle capacith d’intervento finaneiario dell’ America,
Basandosi sul rapporto inwvestimenti esteri - red-
dito nazjomale avutosi durante il periodo 1g22-29
e agsumendo un reddito nazionale annuo di 225 ni-
liardi @i dolari, essa calcold una cifra di investi-
menti esteri fra i due miliavdi e i due miliavdi
e mezzo & dollari all’anno, Una tale somna avreb-
be possibilitd di essere raccolta negli Stati Uniti,
specialmente se¢ la relativa valutazione include sia
gli investimenti esteri diretti da parte di societd
americane sia i prestiti concessi da orgabi governa-
tivi come la Export-Import Bank e la Banca ln-
ternazionale. Si potrebbe andare anche oltre e al-
fermate che, sotto certe condizioni, quelly cifra to-
tale potrebbe essere raggiunta anche se il Canada
fosse esclugo dalla lista dei paesi mutuatari,

Ia Export-Import Bank ¢ la Banca Internazionale
per lg Ricostruzione e lo Sviluppe saranno in grade
di fornire, complessivamengte, circa 700 milioni di
dollari all’anno pet un periodo da 4 a 5 anni, Lo
ammontare dj capitale che pud essere esportato da
questi Istitutj & relativamente piccolo, in parte a
catiza dél limitato ammontare di dollari a loro di-
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sposizione o in parte percht la Joro attivith & stret-
tamente circoscritta dalle legpi istitutive,

In bage alle preseuti disposizioni leglislative la
Liaport-Import Bank & in grado dii prestare dai 150
ai 18 milioni di dollari all’anno per un periodo
da 4 & 5 anni

Alla fine del 194y, la Banca Mondiale aveva conl-
cesso prestiti e assunto impegni per 740 milioni di
doliari, Durante i prossimi guattro o cinque anni, la
Banca polrebbe vendere ogni anno circa 500 milioui
di obbligazioni negli Stati Uniti & metterne il
vicavaio a disposizione dei paesi esteri, Questi pro-
gramini partono aall’agsunto che progetti ragio-
nevoli siano presentati alla Banca dai rispettivi
paesi mutuatari.

Se oppxoa-tunaﬂ-tamente, indirizzato, un ilusso di
capiiale dagli Stati Uniti @i circa =z miliardi di
dollar; all’anno, & parte ogni ulteriore assistenza
che pud essere concessa dal Governo degli Stati
Uniti sotto forma & prestiti o di donaziond, pov-
trebbe avere importanti, favorevoli conseguenze sul-
Peconomia dei paesi interessati. Anche se questo
ammontare, i se Slesso, 10N & molto forte, specie
in considerazione dell’attuale potere d’acquisto del
dollaro, purtuttavia potrehbe condurre ad un sen-
sibile aumento del tenore di vita dei paesi impor-
tatory di capitale e contribnire notevolmente a ov-
viare alla scarsezza di dollari, rendendo cosl pos-
sibile la libera convertibilita delle principali monete
entopee per quanto rignarda le transazioni correnti.

Conclusioni.

1) I benefici effetti dei movimenti internazio-
nali &i capitali sono ben noti, Si riconosce general-
mente che tali movimenti sono desiderabili e che
hanno conseguenze favorevoli sia per 1 paesi espotr-
tatory che per i paesi importatori. Per questi ultimi
un afflusso @i capitali significa valorizzazione del-
le risorse maturali, migliore utilizzazione di quelle
gih sfruttate, una graduale industrializzazione ¢
un aumento generale nel livello di vita, rPer i
primi, un'esportazione ai capitali conduce ad un
aumento nelle esportazioni di beni e cosl stimola
la prodiuzione e amplia je possibilith di occupa-
zione, .

) Attualmente vi sono soltanto pochi paesi i
grado di esportare capitalj su larga scala. Fra que-
sti il posto di gran lungo preminente spetta agli
Stati Uniti, segniti dalla Svizzera e dal Canadi,
che hanpe in materia capacitd moderate. Vi &
anche un lento ma costante flusso &i capitale dal-
PInghilterra verso i paesi dell’area sterlina.

3) Non vi & scarsezza di capitali negli Stati
Uniti per investimenti all’estero, purché olire fron-
tiera si creino condizioni propizie.

I saggi di inferesse negli Statj Uniti sono estre-
matiente bassi ed i grandi investitori jstituzionali
devono risolvere il seric problema_fti trovare shoechi

convenienti per i fondi a loro disposizione. Ma,
data la recente triste esperienza in fatto i prestiti
esteri, non & ca prevedersi per i prossimi angi wna
ripresa di emissioni estere sul mercato_americano.

Ouante agli investimenti esteri diretti essi soto
oggi bandicappati dalle incerte condizioni politiche
ed economiche prevalenti nel mende, e in parti-
colare in aleune zone che hanno piit urgente bisogno
d; capitali. La stessa arrctratezsa di certi paesi a
strattdra cconomica primitiva limita la loro capa-
cith di assorbire capitali esteri, Limitazione cle,
perd, non si applica a quegli investimenti che si
propongono 4i sviluppare ie risorse naturali, coine
il petrolic, per le guadi vi & una pressante do-
manda sl mercato mendiale. Ma, anche nel casu
del petrelio, sembra i delinei unha temporanea €su-
peranza d’offerta, ed ¢ quindi probabile 1n rallen.
tamento degli investimenti americani per lo strut-
tamento di giacimenti stranieri. '

Un ulteriore fattore che limita gli investimenti
direlti americani all'estero & costituito dall’elevato
saggio di rendimenic che il capitale pud ottenere
da jnvestimenti negli stessi Stati Uniti. Sih tanto
che il capitale americano potrd ottenere elevati pro-
fitti in patria non & probabile che cerchi rischiosi
investimenti all’estero, anche se quiesti promettono
1n reddito ancora pift alto.

4) 11 Quarto Punto del messaggio inaugurale
del Tresidente Truman & stato accuratamente for-

mulatc e, a lungo andare, poird avere ui ruolo.

importante nel facilitare Vespurtazione di capitale
dagli Stati Uniti. Ma non & probabile che le grandi
speranze da esso sollevate si realizzino mell’im-
mediato future,

s) B’ per ora impossibile dire quale contenuto
conereto assumerd i1 Quarte Punto, Cio dipenderd
aal tipo di legistazione che il Congresso approveri
Ma, anche nell'ipotesi piil favorevole, il flussc del
capitale privato dagli Stati Uniti verso 1 paesi
esteri non dipenderd Tante dal tipo di legislazione
varata dal Congresse guanto dalle condirioni eco-
nomiche e politiche che prevarraino nei paesi im-
portatori Qi capitale, Ye 1a « guerra freddan calerd
di tono, ge cesserd il pericole di guerre e di nazio-
nalizzazioni, se si calmeranno gli orgasmi nazio-
nalistici oggi dominanti in molii paesi, ¢f si pud
agpettare un congiderevole deflusso verso l'esterd
di capitale americano,

6) Per un breve periodo di tempo, anche dopo
il 1g52, & probabile che il Governo degli Stati Uniti
continui a metiere a disposizione dei govern; esteri
fondi sotto forma di prestiti o @i doni. Si & pie-
namente consapevoli da parte americana che gli

Stat; Uniti non possond Prosperars in un moundo,

tormentato dalla povertd e che un’Europa occiden-
tale forte e sana, con un livello di vita in aumepto,
non solamente esercitera un effetto favorevole sul
commereio internazionale in generale, 1ma costitui-
A il pit forte baluardoe contro Pespansicne del co-
munigmo,.
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7) Llesportazione di capitale dagli Stati Uniti,
not ﬁeﬂet1do conte dei prestiti infergovernativi e
degli investiméntj che possono essere effettuati nel
Canada nei prossimi anni, probabilmente non sard
molto forte. "Se si realizzassero le pitt favorevoli
condizioni, ci si potrebbe aspettare, per I'immediato
futnro, un flusso annuo di capitale di circa due
miliardi di dollari, costituite da investimenti di-
retti privati e da prestiti eventualmente effettuati
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dalla Banca Internaziomale per la Ricostruziome @
lo $viluppo e dalla Export-Import Bank,

Ter quanto rclativamente modesta questa somma
possa se;t_xhrare, sé.propriamente idipiegata, e par-
ticolarmente se raccﬂ-mpz_tgnaita' da assistenza techicd
e organizzativa da parte del governo degli Stati
Uniti, potrebbe per lo-meno gettar le fondamenta
per ben pift ampi movimenti interndzionali di capi-
tale, una volta raggiunta una situazione mondiale
pitt stabile e mnormale,

Marcus NADLRER

Ritendiamo ulile fdr seguire una bret inf ; ;

o ; : iy ve tele dlinformaziond Statisliche
uu‘t espericnaa dez'glz investiment; americani all’estera dal 1920 c;d oggi ?he
avvalora indicazioni ¢ prospettive fornite mell’arbicolo del Frof. Nodier,

M. & R.)

Dati sul movimento degli investimenti privati americani all’estero: 1920-1948

1. — Iwvestimenti o lungo termine dirvetti e di por-
tafoglio.

Come indicato nell’articolo del Prof, Nadler, nella
terminologia corrente americana gli fhvestimenti @
lungo termine — che qui interessano (1) — sono
d;llS‘fﬂlti in: a) investimenti di portafoglio, in cui
si comprendono beni reali, proprietd immobiliari,
e titeli esteri vari — jncluse obbligazion in dolla-
t1 — che non jmplicano interessi di controllo da -
parte dell’investitore americano; h) imvestiments
divetti (di eontrollo}) che rappresentano « Pesten-
sione » di imprese americane in. paesj esteri’ ¢ com-
prendono quindi dipendenze estete e filiazioni 4i
99cxeté americane, nonch® la proprieta da parte
di residenti anericani di almeno il-25 per cento del
ci}prtal@ azionario con diritto di voto di societa stra.
niere, vt
Le vicende dei due tipi di investimento sono
riassunte nella Tabella I. In sintesi il valore glo-
bale degli- investimenti privati a- lunga risulta
aumentato, secondo i pitt recenti caleoli ufficiali (2},
da 6,5 miliardi 4i dollari nel 1gz20, a 10,1 a fne
1940, a 12,2 a fine 1945 € a 15,3 a fine 1g48. Questo
progresso schematizzato cela naturalmente dei mar-
cati, spostamenti sia uella distribuzione dei com-
ponenti che nell’andamento delle fasi intermedie.
Da vina parte, infatti, il progresso complessivo non
{u continuo ; raggiunse il culinine nel 1929 per poi
arrestarsi negli anni della grande crisi e cedere
temporaneamente ad un movimento di regressp
per un’eccedenza di disinvestimenti (riscatto Qi ti-

mi:i)nxn:.iascur:}no 11{ _questﬂ fjt.'dc gl_i investimenti @ breve, cht;
straniont 0110171111 particolare i prestitl fatti ad igtitutl buneari
di ﬁquid"l?' 3 T{.E impieghi commerciali con carattere deliberato
i“lDOrtuut‘iﬂ. ,rlf invcstm'.lerftl a brev.e sonq flOn}1l_11Cl|lﬁ‘ med
o gy mepél: somma, di ciaseuno dei due tipi di investiumenti
dei "b nzionati nel testo e sono matginali per la soluzione
: probleml di ricouversione e sviluppo.
-~
2) Cfr, lo studic o Private U.S. direct investments abroad v,

- Survey of Current Busi
i A . usiness, nov, 1949, D. 8 e segy., dal
Quale sono attinti 1 dati qui commentatl, ’ : T

toli da parte di paesi stranjeri) e per le forti ca-
dlln.t‘e nei valori di mercato. 1)’altra parte, 'anmento
di valore nel trentennio & dovuto quasi completa-
mente al settore degli investimenti diretti, passati
da 3,9 miliardi di dollari del 1gzo, 2 11,4 a fine
53;118 ‘c’ il valore dcglininvestimenti. di portafoglio au~
1tava invece nello stesso jod: -
B e tanto. stesso periodo da 2,6 mi-
Gli & che Desperienva per gli investimenti di
portafoglio — in partico-la;}e pe% la obﬁigaziggi il
¢ stata nell’ingieme piuttosto dura, e sostanzial-
nlente dubbia rispetto all’esperienza degli investi-
menti dirvetti. Gli americani hanno perduta somme
notevoli nelle obbligazioni estere; perdite che si
rnﬂettgm nel diminuito valore di mercato dei pofi‘-
tafogli in essere al 1940 € 1948 (rispettivamente il 5y
e 11 7o per cento del valore nominale, rispetto al
goog, del 1910). Tali perdite in parte furono liqui-
date negli anni intorno alla prande crisi quando i
paesi stranierj ricomprarono a prezzi fallimentari
titoli collocati negli U.S.A. La perdita posta in
evidenza dalla Tab. 1 sugli investimenti di por-
taloglio nel periodo 1920-40 fu di 3,5 miljardi di
dollari, attenuata per cirea 8oo milioni da una ri-
presa di‘ quotazioni nel periodo 1g40-48; tra il 1920
e il 1948 Tu quindi di 2,7 miliardi circa, Di fronte
sta il reddito fruttato nel frentennio calcalato in
6,1 111.}1121_1‘611. D’aitronde, i1 rendimento delle ob-
bligazioni straniere pagabili in dollari & stato
calcolato per il 1948 in una media del 39/ del valore
nom'ma‘le e del 3,89, del valore di 111&3(@3’(0'; si trat-
ta di un tassoe di gran linga inferiore al rendimento
d:ﬁ'lllﬂl ' maggior parte deglii investimenti diretti.
:51 spiega quindi come unel triennio 1946 - 1948 ght
investimenti di poriafoglic abbiano segnato un au-
menio netto di goli 12 milioni di dollari contro un
aumento di quasi tre miliardi negli imvestimenti
d;.z'r'ettz‘. Questa mutate psicologia del mevcato ame-
ricano profondamenie influensate dalle vicende Suc-
vessive al 1920 e delle attuali incertezze va atlen-
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tamente considerate anche per la sceltn dello sirn-
mento di finanziemento,

In effetti, i cosidetti investimenti direit!, per 1o
pift pacchetti azionari di comando o di controlle,
hanpe fornito una prova incoraggianie; per il pe-
riodo 1g20-48 la Tab. I segna non gia una perdita

. ma una plusvalenza nel valote capitale gsia pure

tenue (di 228 milioni di dollari}, e un complesso
di frutti maturati di ben 11,9 muliardi. Nel jg48 i
residenti negli Stati Uniti percepirono un reddito
wlobale calcolato in 1.552 milioni di dollari, al
netlo di tributj s.ranjeri, su uma massa di investi-
menti divetti all’estero del valore di circa 1o miliar-
di a fine 1047; ricovarono, ciok, wn vendimenlo me-
dio generale del 15,69, (che sale al 17,1% se non si
tien conto degli investimenti diretti etfetfuati in
Giappene, Germania e Buropa Orientale), Si tratta

" nataralmente di nea media che risulta da cOmpo-

nenti di altezza disparata; ma per i maggiori set-
tori indnstriali 1 rendimenti minimi sono rari: dal
2,49 sugli investimenti im societa di servizi pub-
hlici (ferrovie, impianti idroelettrici, etc.) si passa
al 10,69, per Pindustria mineraria e pesante, al-
I'11,0% per I'agricoltura, al 14,79 per le imprese
di disiribuzione, al 17,69, per le industrie mani-
fatturiere, fine a toccare il 25,6%, per le petrotifere.
1 cosidetti investimenti direlli sono quindi stati e
continuano ad essere un affare attraente per gli
tavestitori americani; e, infatti, nei tre anni
1046-7-% i nuovi apport] hanno segnato um progves-
sivo incremnento passando da 540 milioni (1046) a
1100 (1047} € 2 1360 circa nel 1948 (la punta massi-
ma prebellica — del 1929 — fu di 6oz milioni),
Iespansione delle aziende controliate direttamente
all'estero da capitale americane fu sollecitata dalla
generale domanda di beni scarsamente disponibili
dopo la guerra.

2, — Ripartizione per settori ecomomici degli inve-
sizmenti americani d.rettl gll’estera.

Data la scomparsa — per il momento — degli in-
vestimenti di periajoglie, 'attenzione si concentra
dunque sagli mvesumenti directs. La loro ripasti-
zione per Settori ecomomuei € nolevolinen.e mu.did
rispecao a quelle che erano le tendenze del primo
decennio successivo alla prima guerra wondiale,
Come r.8ulta dalla Tabella il, il massane anmen-
to — 1,3 muliard: di dollari — si era allora avuio
(1519-1g29) el sehore dei servizi pubblici (soptra-
tuito nell’America Latina, ma con importanti in-
terventi anche negli impianti idroeletiviei e altri
d'Ttalic e Spagna); seguivano le industrie mani-
fatturiere, con 1,1 miliardo affluito per an 40% al
Canada e per un altro 40% ai paesi pill indus ria-
Lizzati A’'Huropa {Inghilierra, Germania e Francia};
venivano quindi le petrolilere con 500 miboni di
dollari, e cost via, Dopo Pinfermezzo di raccogli-
menlo 1930-1945, la nuova espansione del primo
tr ennio di questo dopoguerra vede balzare in tes.a
gli inveschmenti nelle imprese petrolifere, con 1,0
miliardi, seguite dalle manifatturiere con goo mi~
lioni; i sesvizi pubblici segnanoc invece una dimi-
nuzione del capitale totale (nazionalizzazioni e ri-
scattl); agricole, minerarie e pesanti stazicnarie.
Oltre la meth dei nuovi investimenti diretti post-
bellici & stato quindi assorbito dall’industria petro-
lilera, 1a cuj gquota sugli investimenti dizetti &
passata dal 189, al 26% tra il zg4s @ il 1043. 1, a
loro volta, gli investimenti petroliferi Ppilt cospicui
sone toceatl all’America Latina (sopratutto Vene-
zuela), seguita dall’Arabia Saudita. I° stata — e
forse ancora & — la grande ora degli inwestimenti
petroliferi, come gid si ebbe guelly dej servizi pub-
blici, che oggi la psicologia americana considers

invece con diffidenza per le complicazion) nazlo-
natizzatrici ed espropriatrici. :
Ragguardevole iu pero anche Paumento nel va-
lore degli investimens manpfatturieri (900 milioni
di dollari nel triennio 1946-48, destinati sopratutto
al Canadd, Gran Bretagnace taluny paesi ded’Asne-
rica Latina), nonostane la scarsitd di natetie pri-

. me e di macchipari e le’ esigenze prioritare del

mercato interno statuniteuse. La fine dell'ondata
della riconversione negli Stati Uniti dovrebbe or-
mai lasciar libere in questo seltore larghe duspo-
nibilita per l'estero. '

Comungue, negli awmenti di valore va notaty,
tra invest:menti petroliferi e manifatturieri, in que-
sta prima tase posthellica, pon solo uba duvergenza
di jmporte, ma anche una dispanta nella causale:

“dei 1500 milioni ¢i awmento negli investimenti pe-
‘troliteri, ben Izo0 somo dovuti-a movunenti necti
di capitale e 300 a remmvestimenti dj profitti; dei

goo miltoni circa aflerenti alle imprese manifattu-
riere invece,, olire yoo provengono da reinvestunenti
di prouttr (forse spesso « indorti» da difficoltd valu-

tarie e di trasferimento).. Anche questa dusparitd

conferma la forza d'atirazione che oggi esercita lo
investimento petrolifero sui capitali interni amieri-
cand, 108 in sostanza la perdurante sensebilita di
jorti gruppi USA al melive dell’alio profilte nove-
stante vischi e inceriezze d'ogni genere.

3. — Ripartizione per aree geograficke degli investi-
menti divetti americani all’estero.

La ‘fab. 1T schematizza anche le variazicmi inter-
venute nella ripavtizione per arée geograficke degli
investimenti diretti americani, variazioni pure di
tendenza e entitd disparace. Mostrano aun cogtanie
aumento — anche se munimo in iasi di emergen-
za — gli invescimenti diretti nel Canadd e in Eu-
ropa; partite da importi quasi uguali nel 1919 {800
¢ nispetivamente joo mihoni dy dollar1) e ancora
imolto viemi nel 1940 (2,1 e 1,0 miliardi), le due
aree giungono_al 1948 s posizioni gens,bilmente
d.stanziate ; 1a guerra e il dopoguerra hanno accei.
ita.0 Pineresse del capitale americanoo per il Ca-
nadd e I'hanno awenuawe per UEuropa; nel pericdo
1g40-4% gl investimenti in Canadad passano da 2,7
% 3,2 mihiard;, in Huropa da 1,9 4 2,4 (per il tr.en-
nio 1946-48 auinenti rispetivamente d1 700 ¢ 4o0
milion1), L'Americe Lating, che nel 1919 e nel
1920 accentrava circa la nietd degli investimenti
diretti americani, subisce un tracollo dal ’3o al ‘40
(da 3,6 2 2,6 miliarda}; ma ha una npresa {ortissima
dal "40 in poi {da 2,6 a 4,2 miliard,), addensata
perd su pochi paesi (Veneznela e Pangma per il pe-~
trolio, seguiti a grande distanwa dal Brasile e
quindi da altri; centrastanti i movimenti per 1Ar-
genlina, dove la trasferibilita dej dividendi pur
mantentitisi a livelli olevati fu colpita gravemente
dalle restrizioni valutarie del luglio 1947).

T.a Tabella 1IT sviluppa la Tabella II precisando
le variazioni degll investimenti diretti americani
anche per l'area ERP distinta dal resto d’Europa
e per settori economici, per ciascuno dei quatiro
anni 1945-48.

Le Tabelle IV e V rilevano e specificano infine la
prima defle causali — la pilt importante, sopratutto
per i problemi italiani — dello sviluppo degli in-
vestimenti diretty americani nei quattro antii 1943
48 e ciog, i cosidetti movimenli netf di capitale
che rappresentano il flusso netto dei nuovi inve-
sfimenti accertati, tolte le liquidazioni, e sono di-
stinti dai remvestimenti di profitti delle imprese gia
operanti all’estero (seconda causale), Sopratutic la
tnbella ¥ & interessamnte per raffront] fra puaese &
pese ; essa documenta Uesiguitd dei flussi di nuove
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capitale’ privato diretto verso le nazioni &'Huropa
in questo dopoguerra, rispetto alle quote destinate
ad allri paesi extraeuropei, e inoltre la posiz.one
‘mar)gmmle. dell’Italia nell’ambito degli stessi Paesi
E,R:I. Nei qualtro anni. 1945-48 Sarebbero toccati
a\ti Italig meno &7 seile milioni di dollari (40 alla
(3ran Bretagna, 17 alla Francia, 13 al Belgio, 1t
a}l’()la_nda). Bisognerebbe — & vero — aggiun,gere
al ‘cosidetti movimenti netti di capitale V'importo
dei reinvestimenti di profitti non distribuiti da par-
te di SO(?]‘etﬁl europee contrellate da capitale america-
o) ma & probabile che anche questa seconda fonte
di capitale esfero sia stata ancor pill avara in Italia
che in aliri Paesi europei, data la modestia dei
precedenti investimenti USA nelle nostre indnstrie
e la delicatezza della situazione italiana nel pe-
riodo congiderato,

4, — Fonli degli investimenti diretli americani al-
I'estero mel periodo 1945-43.

La Tabella VI precisa la parte esercitata dalle
varie fonti di capitale {(huovi flussi dall’America,
o reinvestimenti di profitti im societd europee gid
cantrollate dal capitale americano) nell’aumento
degli investimenti direft; americani deil'nltimo
triennio. Dei tre miliardi di dollari d’aumento, la
maggior quota {1,6) provenne da esportazioni nette
di capitale privato dagli Stati Uniti; ma poco mi-
nore fu la quofa fornita da reinvestimenti di pro-
fitti di imprese controflate all’estero da interessi
americani (1,3). Le nuove esportazioni furono at-
tratte sopratutto al settore petrolifero; i reinvesti-
menti giovarono sopratutto al settore manifattu-
riero (e quindi anche alle industrie europee). Oggi,
quindi, dopo un trentennio dj espansione americand,
le polifica di autofinansiamento dellg imprese pos-
sedute all’estero dagli USA si rivela un fattore di
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primo plano per gii investimenti americani all’este.
ro; ¢ conferma che la funzione vivificatrice del ca-
pitale straniere nop si esaurisce nell’apporto « ori-
ginario » ma & in genere consolidato e¢ moltiplicato
— qnche a prescindere da restrizioni valutarie di
trasferiblitd . dagli apporti « derivatin,

Degno di nota & poi il fatto che le stesse esporta-
zioni di capitale dagli USA furono per lo pif at-
tinte aj fondi internj delle societd americane. Anche
qui la differenza rispetto al primo dopoguerra &
profonda ; nel decennio rg2o-29 non sole gli investi-
mentj all’eslero consistevano per il 60% di obbliga.
zioni esterg in dollari offerte al pubblico, ma anche
la stessa quota di investimenti direiti di controllo
proveniva per circa una metd dal collocamento di
azioni tra la massa degli investitori. Nel 194A-48,
invece, non solo Pinvestimento obbligazionario a
d‘;ﬂus'a distribttzione si & ridotto a proporzioni mar-
ginali, ma anche Pesportazione di capitale diretto di
controllo (digtinto dai reinvestimenti delle dipen-
denze estere) & stata effettuata per la massima parts
con. cxgcaniavzawaenti e uiili non d'stribuit; delle
Sf)cwta. Americane senza ricorso al wmercalto, Di
pii: si ritiene che lo massa di quell’espor'asione
sia stata effettuata do un numero di soclety ben
pie vidotic che per Vaddietro: ad es., nel 1947, il
75% surebbe staio fornito da sole 10 soc’etdy fm’ le
tirca 2500 Societd americane con dipendenze e fin
liaziont all’estere, Si tratta di un aspetto inferes-
sante delPevoluzione dei sistemi di finanziamento e
d‘ell‘l’affm_'marsi in particolare delle pratiche di au-
tofinanziamento per i grandi complessi Dondy la
preminente importanza che va qtiribuila o-gi ai
rapporti e collegamenti con primarie socield ameri-
cane, capaci di coSpicue provviste di rapitali indi-
pendentemente dal wmercale finaugiario presente-
mente disorientato e esitante, .
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VALORE | EGL] INVESTIMENTI PRIVAT! DIRETTI (DI CONTROLLO) USA ALL'ESTERO,

- . - i) L
FSPERIENZA DEGLI INVESTIMENTI PRIVATL USA srp’estero 1920-1948
RTPARTITI PER ARFA GEOGRAFICA E PSR SETTORE RCONOMICO: 1045-1048

(mitions di dollart)

o e N ‘ S I {milioni At dollari - dati di fine anno) 3
T T T T T pertoda 172040 ) t Periodo 194145 &) | Perlodo 194648 () | e ‘ . e ———p——— -
| S I = : | } : i
| Titol ! i ‘ Ptoll 1 Titoli i i | ! i
\ Tnvest at Imprese Mindere |
Invest., df ! Invest,| di . | Tavest.| di - ere Servizd
voor . {?ir:tti‘ porta- : | diretti | porta- . diretti | porta- 1 1 dtéim\ 1}2’%{‘0 | Totale ' Manifatture A Agricoltura ¢ { Petrollo © Varle = ‘Totale
FIa Togliv | Totale: dl | foylio l Totale di foglio | Totale | | 8 i | distriba- (@) | " oubbiled _
con- | {valore | : com- } (valore con- | (valore tcmﬁ' | (vné?" ; zlone 1 fondesle : . P
: ! : | trollo | di trollo di j trelle ‘ : !
. trollo mﬂ}c.}l ‘ | mere. \ mese) | | mere.) ) o _ ; \ , ! i :
[ Shishingt SN NN N R —— : t
‘ e T T T |
i L ; ; o i
. : X L6456 .
Vatore allinizio del perlodo (¢} | 3.880 | 2576 | 6456 | 730 | 225 | 10,065 | 8.070 | s.87 12,197 | 3.8%0 , 257 :
E . | ; | i | | : i . ! e Tilic 1lé atre¢: 1
Tnvestimento setio (ﬂﬁg‘“““’ du- S use | nsos | 7063 805, 401 . 1,206 2.912 12 2.9% || 727 i 4022 i 11293 . |
rante il periodo - | | i | o S I - — L X 4 672 518 1,063 1,538 1.357 551 8.370
e S St M : | ! : : _ : :
; ¢ i ; o : i 1946 . . . . . . . . . R N K
Total © 7.434 | 6.185 | 13619 | 8,145 | 3.120 " 11.271 ‘ 11,262 | 3,899 16,121 | 11151 | 8598 | 12749 - 2.904 752 544 1.078 1.760 1.283 592 8.913
rotale . .+ | e 77__Wk177_|77 — — E T I 836 578 11t 2,364 1275 648 10.017
8 - R | (| i \ -
7 ~ i i ! | i | | 8. . . . . . .l aenm 9at 627 1,147 3.047 1,267 737 11,379
1 : | 3904 15283 ' i
Valoce alla fine del pertodo (¢} - L 7.340 2725 | 10065 | B.370 1 3.827 | 12,197 l 11.379 | 3.904 1 15,283 . 11,379 1 g ;L . |
it (-} o guadaghe (4} meito |- i o] ! | — —_ -5 Canadd ; ' !
Pﬁ\rgfm(j:m(ikg]c? B lg- ’ (.Jr . l— 04 |-—0.460 :—3.554 | 4- 225 l 4 7ol i +4 926 | - 97 1.l 65 l 4- 162 | 4 228 i 2694 : 2.4462 N ' |
t . | . 892t 6103 i 1799 3 . . . . . ; 1.145 5 ;
Reddito pereepilo . . . - 7.391 4950 12341 i 1.970 l 466 | 22636 . 2.531 . 487 ¢ 3,018 11.B9 | 1945 E 141 13 451 160 333 234 2,527
Reddito paercepllo pitt guadagol e L - ; | Lo ! ! : U ia 120 3400 | 15529 1946 . . R , ) .k 1.257 163 14 479 181 393 23 2.740
perdite di capitaie . . .| 7297 1490 a.?a"f}‘ 2.195 . 1367 | 3.5621 2.628 1 552, 3,180 1 3 5% a7 . . 1.362 167 1 198 29 250 253 2873
! _ i ) ' 1948 , . . . . . Lo 1.573 198 t4 501 278 353 270 3.187
; ; Tioni di ri voeud & possibile stabilive :
ati riveduti; (b) {itoll di ‘afoglic valatati anfeguerra o clrca 300 milioni di dollari, per Ll'Ll“UU“. ¢ pomsial e sl i
i (\ﬂ]ojr)eltzlinuvl(;}g\fm (::f)nml :?té_ti( lc:mﬁ[t)tl.csiﬂ f{il valore degl investimenti nlla fine del 1945 ¢ (101‘19431 (Cl. U(:I gl_l 'lll'wf-s"l.m-i“]t;cd(u.;[:.ﬁ-lé . ) . !
il vniol‘c & il valore ’L‘ontabile degli interessi americani nelle ifmprese struuic_re; {d) il runvcsu;miuip di profitti di dipenden k Repubbidche Awnterlcane: .
& incluse cone investimento addizionale, faorche per il perfodo Tg3r-37, per il quale mancano i datl. tods . ] . ) ) ' L 4 C 146 420 02 45 898 46 3.000
N s . . . .. 487 166 445 397 760 822 59 3.145
Tapza I 947 . . .. 595 211 | . 4 410 1,083 847 97 4.723
. . . , ., . &76 217 603 433 1,376 852 1 .
VALORE (@) DRGLI INVESTIMENTI PRIVATI DIRETTI (DI CONTROLLO} USA ALLESTERO, 1948 | . 1 04 4.211
IIPARTITI PER AREA GEOGRAFICA E PER SETTORE. ECONOMIGO: 1919-1048 B .
. Sk Pgesi E.R.P.: . '
(mitigedi & dollari - dati df fine anuo)
o o L o : ame 1945 . . . . . . cd 832 265 4 64 29 20 205 1.689
T T o : 1946 . . . . TN .
‘ | 19 020 | o0 | 1045 ; 1043 _ _ 885 28l 4 64 309 0 0 202 1,765
] i 1947 . . . . B . . 949 295 4 o4 37 20 216 1.885
I - — -
L s ——— 1 : ; ] 8., . . 1,036 291 4 65 369 20 237 2.001
! | i : '
]
drea 3‘ . i - Colonde, mandatd e profets. dei
J 2,5 s . r 7 .
Canada . . . . . . e 0,8 2,0 i 2,1 3’1 ‘ 42 : Paest E.R.P.:
America Latina . . . . . 2,0 3.6 : 2,6 ) ’ 2’4 : s+, . . . 12 17 56 40 127 5 7 264
mepa . e e ] 1,9 . 2,0 i ' 6., . .. ... 12 19 55 40 151 5 7 287
Europ ' I 0,8 : 1,6
Altri . . e e e 0.7 ! : i ‘ L 13 21 56 3 249 5 7 389
— T T T T 1948 . e e 17 |- 22 56 42 391 5 7 540
Totele . . 1.3 : 8.4 1 11.4 ‘
=T __{ Aliri Paest eurepei:
' i ; ! c s, .. L 105 39 2 8 64 10 24 329
) Setlore Rconoewmico i . - i 5 i 6 . 1946 . . ) . . i ) 107 0 2 85 o 10 a5 313
Manifatture . . . .. o 08 ; s - s ; s ' i, ' B m 40 2 83 6 10 26 as7
| 1 )
petrolio . . . .+ 0.6 b ’ | L na 42 2 8 63 1 % 3
1,2 1,0 I [,1 ! 1,1 :
Miniere ¢ fondzrie . . : . 6.9 : ’ 0‘5 ! 0,5 : 0,6
{ , w , s ; )
Agricoltvra . . o 06 ' 0.9 ] ‘e | | 4 : 1.3 . Tuttd § vestantt Paesi;
Servizl  pubblicl L e 0,4 : L7 T | ' ! 1,7 1945
" . \ 0.6 ‘ 0,9 1.1 ! 1,2 ; , . . e e e . . 144 64 23 11 243 41 25 561
Allre e varie . . . . 3 o
‘ ” G R e . _ 1946- e e 156 83 2 13 286 43 3 641
otai ' 8.9 . 7.1 " 7.8 ! 8.4 l 1.4 : . ]9“7 e e 175 102 28 18 395 43 49 810
. e . . 0 1 . H . ]
, e . ‘ e : ML L, 189 1 48 24 565 4 94 1.077
(a}) Valore coulabile dei pacchetti aziommri (inclnsi gli averi in Germanln ¢ Giappone ¢ quelli espropriati ma non angcora <o
pegzati), Non i ¢ tenuto conto dei dauni di gueira,




GII INVESTIMENTI AMEBRICAN] ALL/BSITRRO 41

v 40 MONETA ¥ CREDITO
ll K q
i TapziLa 1V TapeLrA V
MovIMERTY (@) DI CAPITALS PRIVATO USA PER INVESTIMENTI DIRBTTE ALL'ESTERO, MovIMENTL (4) D1 "CAPTTALT PRIVATO USA PER INVESTIMENTL DIRECT ALLESYERO,
PEX AREA B SETTORE ECONoMtco: 1045-1948 PER UNA SERIZ DI SPECIFICT PaBsr: 1945-1048
mitiond. a4 dotbars - dati &4 fina anno) (milioni &% dollari - daté dF fine anwe}
- = = i i
_ - — I ¥ 1 1 |
: | | 1 1 | ' | | -
" Imprese | winfere | servict i 1945 1946 LT 1948 a
P d Agricoltura e Petrolio Varie | ‘Totale | - o ;
| Menlfatture, gigeripu. 1 B . O ] pubbtiel : — i 1 i
- | zione i fonderie ) ! —_ S SN _
: | | | : | .
A __M.!‘__.ﬁA I S ﬂwi_— NS W [ A g__i e
\ R Repubbiiche americane 140 56 460 318
‘ : Argenting 1 —B6 43 15
Ttte 1o ores: i | Brasile . 2 23 72 2%
1943 ) 13 43 —3 86 — 9% 13 100 e Cile ) , -1 4 6 3
1946 17 % 7 —13 15 . - B a1 49 B Colombia . 7 8 it y
1947 8 56 13 24 sz 0 o~ 13 a7 17 ' Costa Rica e 2 4 9 5
. . f N P 9 6 708 Cuba, Repubhl, Domenicana e Haitt . — 6 — 8 2 —~11 i
1948 . 58 41 3! & : Kquatore . e e e e e 4 { —3 2
: i L Guatemala 14 3 1 13
: : i
Conadd : | , i Hond.uras . : 13 7 14 5
1945 2 v m . 3 -4 -6 4 39 Mesgica . . . . e 6 =2 2 6
1046 DRTR S 12 —b 19 15 Panama 0 " fat 7
B N . , | i ' ) - ; % — 10 3 Paraguay . 1 2 3 3
1947 . . . 1 : . " al Peril B - ) g9 i 7
1948, . . 33 4 o 3 ) Vrugaay ’ ! U] ] 2
Venezuela . | 59 ' &0 157 I 213
Repubbiiche Amerlcane : . Altri Paesi o 2 | 5 2 -1
—_ 7o 2 3 140 |
045, . . a 4 # 7 . : *
1946 16 8 6 —I2 s =8 13 % pacst BR-B. -7 18 8 4
o . ! s 5 i 7. 9 Py 18 38 460 Regno Unlto o 7 & l 21 l 1l :
o . - o - o , 4 318 Belglo . . - . - . M | 2 7 3 :
. BN ‘Danlmarea. . .+ o+« . ) ! 3 —1 | 3
) Francia ee e s 2 ! 1 { i 13
Paesi E.R.P.: Germanin . i) i -2 t | 4
1945 . ... 4. =iz ! -3 M 8 -7 Itallg n ! ! i 4
1946 5 4 e 7! " -1 15 Otanda . —1 | 3 a | 6
017 " 5 ! .. m 20 () 8 48 Portogallo . . . .+ w1 ! 1 ‘3 } )
1018 ‘ . - o ™ 0 . 17 41 gvezia , . .« [ : 4 6 | -2
: ) 8vizzera A . T . {3 ! (f) 2 i 1
Altrl Paeel . . .. - . -+ e o —14 ! 1 ' -
Colonte, wmandati ¢ brotett. del * i ’ g
Paesi E.R.P.: : : ‘
ity ({1 1 7 m [T Colonte, mandatl ¢ protett, dei paesi E.R.P, —16 | 4 52 P14
945 . . . , -7 7 . |
1946 1 1 1 — 1 4 (n m 4 Indie occidentali inglesl , . . . 1 ! ) 5 } 2
< ’ L . | . —2 g | @ o 52 Indie orlentall olandesi . . . <« . =« ()] i_ 4 2 l 1
1947, . . . B [ B : 5 107 P M (n 14 Hong Kong, Malacca e Straits Setilements . : 4 4 i 5
948, . . . . . : o i ' Colonie africane . .+ .+ . - m 3 5 0
Altre colople ., . . . - . e 2 —17 —7 9 I 96
Altrl Paesi euwropel: : -
5. . . . . t m ': (. — B8 w — 87 Altrl Paest eiroped -7 ! 1 3
1 H | P . :
1946 . . ) 1 o oo m ! ay m ! Spagna . . .o w7 t 2 2
047 ., 2 i i T e a . {1 w . ! Altrl ' Taesi ' W m — 1 1 .
948 . . ) P I o 2, m m 3
i ‘t 1 : . ‘ ' Tuttt { restanti Peesi 3t 4 153 226
Tutil { restantl Paest: 1 : | ; . Australia . . . . -3 3 21 3
: 1 B ;1 L al Claa . . - .- . . . 2 8 § !
5. e ® ., -t % -1 W o ‘. (1)4 ‘e o Hgitto . . . —1 3 7 17
' ‘ ! n o 3l | 1] Coe e .
1946 e e e e 5 | 1 l 1 a ) ! o : ) ! ' 18 Indla, Ceylon e Paklstan . . .« . )] 4 L.t 1
1947 . .. 1| i 8 | 6 | : —% Nuova Zelanda . . . (0 1 3 2
1048 . o 4 4 9 4 83 | L a 22k Repubblica delle Filippine . W 14 25 2
1 i ! Unione  Sudafricana P ; — 8 8 16 16
C ; - Altri !
(g) 1 movimenti di capitale rappresentavano i nuovi Investimenti nettl accertati mend le llguidszioni, ciot i '{“0:1? ﬂ“f’;ituneﬂi Pael ... e e m e 8 12 7 167
& capliale americano verso lesterc (il segne -= denota tn rieutro di  capitatd, Sono atstinti dai reinvestimenti l,il!.moatlmenﬁ
societd, controllate all'sstero da interessl smericani, relnvestimenti che cc}stituc{s?im? 1a seconda fonte di aumento degli nve
dirett] USA all'estern (cir. Tc_:b. Vi (m lr}(-‘lusﬂ 1a pesca; (1) meno db gopeco GMATH (¢) Cir. pota (a) delly Tab, IV (& comprende Algerla, Comgo Belga,..; (1) meno di seoooe dollard.




1 42" MONETA ¥ CREDITO

TapeLLs V
FATTOR[ DI VARIAZIONE DEL YALORE DEGLI INVESTIMENTI PR{VATI‘
pIRErTy USA ALL’RSTERO TRA IL 1943 ep 1L 1948
ilions di dollari}
' 1946 —194 i
! Valore : _ _ b Valore
SETTORE HCONOMICO & i 1‘ (a}
! alla fioe Movimento i Reinvestimento Altrt ! alla fine
i del 1945 . di capitale | dai proefittl | tattort | del 1948
| @ ) ; @ \
: ! ' e
T T T W"__ e - ’ |
Tuttt i setberi | 8,370 1,650 ! 1,259 : 100 I 11,379
. f— i —i e e
Manufattoriere . . o 1\ Coo2.67 . 162 ' 714 56 i 3,603
mprese di istib .. .o o2 g 131 w 931
!
Agricoltura e Pesea . - . s L 518 i 54 55 - 537
Minjere e fonderie . .+« . 1.063 i 44 . 23 ' 16 . 1.147
Petralic - .« o+ e o 1.538 % .205 ot 3 ‘ 3.047
Servigi Pabblici - .« o+ o 1,357 i — B8 13 ‘ 5 i 1.287
Varie. . . . e e et 1‘ 581 E 155 20 ' 10 § 73
I - . :

(@) 10 valore ¢ definiio alla nota (@} della ‘Tab. *I; (W cfr, nota {a) della Tab, II; (¢) 1 reinvestinwenti di profitta sono (‘th"@u'iti
dalln parte mon distribuita degli wtill netti delle wnprese controllate all'estero; () co-uprendono talune rivalutazion di at ivitd
in consegienza Al flutbuazioni pei corsi dei cambi durante il 2040, .




