D assicurazione dei crediti all’esportazione, con particolare riguardo

all’esperienza svedese ™

1. - L’assicurazjone-crediti allesportazione pre-
genta due seftori ben distindi ;

@) l'agsicuragione dei rischi propriamente com-

merciali (ihsolvenza normale, rischi marittimi, ece.) ;

b) 1’assicurazione dei rischi che esulanc dal pia-
no strettamnente commerciale (insclvenze speciali,
rischi politici, menetari, valutari, catastrofici).

1,'assictirazione dei crediti all’esportazione a fron-
te dei rischj commerciali rientra nel guadro delia
normale attivita assicurativa ed & esercitata diret-
tamente dalle societd dj assicurazione (1}, Ma, ov-
viamente, queste non possono assumersi I'onere dei
riscli df caratfere politico, dato il possibile verifi-
carsi di « cumuli », insostenibili da orgamnismi pri-
vati per quanto finangiarjamente Iorti possano
essere. D’aliro canto, ’azione degli organismi pri-
vati rimane paralizzata quando le importazioni ven-
gono monopolizzate dallo Stato o, comunque, ac
céntrate in un unico organismo. Anche it fal caso,
infatti, viene a mancare gquel frazionamento dei
tischi su cui s baga l'applicazione della tecnica

*) un presente articolo riproduce mnella sostanza, con op-
portune integrazicni e annotazioni, il testo inglese di una comu-
nicazicne del sig, B, R. Brick, Diretiore dclV’Ufficlo Svedese per
PPassncyrazione-crediti  all’esportazione { Bxportkreditnimnden ).
o, 4. ‘I

fr) - $i pud ricordare che lg prims compagnia di assicura-
sione-erediti venne fondata in Inghilterra nel 1883, MNel zo17 fu
creatn la «British ‘Trade Corporations trasformatasl snccessiva-
mente nella «Trade Indemnity Company» che pud considerarsi
la pioniera dell’assicurazione-credit!, su basi e secondo un'or-
ganizzazlone tecnica moderne.

Per I'Futopa ln generale & soltanto dopo la vprima gnerra
mondiale che Piden dell'assicnrazione-crediti prende consisten-
za; fra le due guerre‘sorgono nel vari paesi organismi, impor-
tanti per esercitare in tal ramo un'attivitd abbastanza esbesa,
Abbiamo cost, in Inghilterra la iy nominabte «T'rade Indem-
witys, in Cetimania la «Hermess, in Francia) Ja «Urbaine Cré-
dity e la «Soc.té Trangaige d’assurances pour favoriser le cré.
dits, in Belgio la «Compagnie Belge dassurance Credll», in Spa-
gna la «Compagnia Spegnola di credito e canzionis, in Svizzera
1o cFederales, in Svezia la «Svenska Kredits, ecc. '

In Italia fu costituita, nel g2y, per finiziativa dell'Istituto
Wazionale per DRsportaziome la «Societd Ifalione di Assicurd-
zlome-crediton, il cul capitale fu sottoscritto dall'Istituto Wazio-
nale delle Assicurazioni, dalle principali compagnie italiane assi-
curatrici e da alcune banche,

Nek 1930, dette societd, assieme al rappresentanti di qualche
compegnia nordamericana, costuironoa un’asscclazione inter-
nazionale denominata «International Credit Insurance dsso-
clationn, tutt’ore operante (v, Bruno DE Moxi, I assicuraziofte
det creditf olVesporbazione, Torino), (N. d. T.h

assicurativa, Si rivela allora necessario, per garan-
tire i crediti concessi dagli esportatori, Lintervento
pubblico,

Piil precisamente, i rischi extra-commerciali per
iquali si & ravvisato necessario ricorrere allo Statw,
si possono suddividere, a prescindere dalle insol-
venze particolarmente caratterizzate, in:

a) politict (guerra o rivoluzione nel paege impor-
tatore, oppure impossibility di perseguire il debi-
tore trattandosi di tno Stato o di un ente hon sog-
petta alle leggi commerciali) ;

by monetari (congelamento o ritardate realizzo
dei crediti per sopragpiunte leggi che ostacclino il
trasferimento delle somme da jncassare o gik versate
in- banca);

o) valuiari (perdite per oscillazioni nel corso dei
cambi) ;

d) catastrofici (terremoti, eruziomi vitleaniche,
inondazioni ed altri cataclismi naturali). -

2. - Iintervento dello Stato nel settore dell’assi-
ctirazione-crediti all’esportazjone, gid inizatosi in
diversi Paesi fra il 1920 e il 1930, si & particolar-
mente sviluppato nel decennio successivo e $i rix
collega al mutato ambiente, sia economico che po-
1itieer, in cui st erano ventiti a svolgere i traffici
internazionali (2). Sul piano economico lintrodu-
zione dei controlli quantitativi, il regimne delle 1i-
cenze d'importazione e @i esportaziome, le regola-
mentaziomi e i controlli valutari avevano fatto sor-

(3 - In IPalle la garanzia statale sui crediti all'esportazione
fu introdotta nel 1927, con R D.I,, 2-6-1527,1, 1046, che antorizea-
va DIstituto Nezionale delle Assicurazioni ad assumere per conto
dello Stato la garanzia dei crediti soggetti a rischi speciali, con-
cessi dalle imprese nazionali agli importatori esteri. Lammon-
tare globale massimo delle garanzle che lo Stato poteva con-
cedere veniva fissato, per ogni esercizie fluanziarle, con decteto
del Ministera per le Tinanze, In effettl tale cifra fo sempre di
ae0 mdlioni di lire, Per tutte il periode che va dal 927 al 1940
Ja garanzia statale fu richlesta quasi esclusivamente per esporta-
sioni dirette vetso 1'Unione Sovietlca, Con lo scoppio delia guer-
ra lo stanziamento del fondi fu sospeso.

Cotme & nobo, In queste dopoguetra, nonostante le ptoposte
formulate e gli schemi elaborvati, non si & giunth ancore all’ap-
provazione di un testo legislativo che ridia vita aila garanzia
statale in tema di crediti all’esportaziome, 8i vedano im pro-
pesite la relazione Do’ Covel sullo stato di previsione della
spesa (el Minjistero del Commetcio con Vestero per llesercizio
finanzlario 1g50-57 (At parlamentari ; documenti, disegnl di
legge ¢ relazioni, n. 1066-A), ¢ l'ordine del glorng presentato
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gere tun complesso di pericoli prima inesistenti o
gearsamente rilevanti. Sul pianc politico vi erano
i diffusi e crescenti timori di guerra. In tali con-
dizioni l'intervento diretto depli organi pubhlic per
sostenere il flusso delle espertazioni si poneva come
un fattore a volte determinante e, in ogni caso, di
notevole efficacia.

Nom rientra nei confini di questa comunicazione
fornire notizje analitiche sulle forme e sulle moda-
lita d'intervento adottate daj governi dej singoli
paesi. Qui ricordiamo solo che l’azione dello Stato
in questo campo si & concretata secondo l'una o
Paltra delle due direttive seguenti .

@) riassicurando, completamente o in parte, de-
terminati tipi @& rischi assunti in proprio dalle
societd di assicurazione private, B’ questo it sistema
seguito ad esempio ih Belgio, in Olanda e in Sviz-
zera (3). Su queste basi si & anche sviluppata in
questo dopoguerra Pagsicurazione-crediti all’esporta-
zione in Francta, Come & note, {1 governo francese
promuoveva nel 1946 la costituzione i due nuovi
Tstituti: 1) la Bamgue Frangaise du Commerce Ex-
tevieur, con i1 compito di facilitare il finanzjamento
delle operazionj di esportazione e df importazione;
2y la Compagnie Froncaise 'Assurance pour le
Comanerce Extérieny avente per oggetto di garantire
il bion fine delle operazioni dPesportazione e d*ini-
portazione. La « Compagnie d'Assurance » assume
i normali rischi commerciali in conto proprio, men-
tre assicwra i rischi politici, monetari e catastro-
fici, nonche i tischi comimerciall straotdinatri per
conto dello Stata (4).

ed illustrato dall’On, Troisi (Attl Parlamentari: discussloni, sedu-
ta del 18 giugno 19500 (N. d,; T.).

{2y In Swizzera. Lo Stato garantisce agli esportatori, attra-
verso le Federazlend Indnstriali, il pagamento del crediti con-
nesst al commercio di esportazione quando il mancato pagamento
derivi da difflcoltd di trasferire fondi, istituzione o Intensi-
ficazione di sistemi cetnpensativi, guerre, rivoluzioni, annes-
sioni, sommniosse civili, oppure sia dovnte ad inadempienza da
parte di una pubblica istituzione estera, \

In RBeigie, ®in dal 1921 lo State ha fornito garanzie per i
crediti connessi all’esportazione. Nel 1935 la materia & gtata
disciplinata attraverso la riassicurazione statale della « Compa-

gnie Belgg d’Agsurapce Crédit » per -quanto si riferisce alla

copertura det tischi di insclvenza,

In Olandg. Fin dal 1932 lo Stato & intervenuto rlassicurande
ta compagnia privata speclalizzate nella copertura del rischio
di credito; la riaseicurazione & del reo% per i rischi politicie
varia dal so al %% per rischi normali, Le garanzie offerte
dalla Compagnla olandese e rlassicurate dalle Stato sono fra
le pill esfese giacché comprendono Limportazione e lespor-
tazione, 1 rischi ai insolvenza commerciale e il comnplesso
dei rischi siraordinari . Sotte quest’ultima categoris sonc com-
presi anche quelli connessi a totatotle, a misure monetatrie,
perdite di camble, congelamentl di credito, ritardi nei tra-
sferimenti di valuta e simili.

Per V'Inghilterra, vedl olire, nel testo, passim. (N, d. T

(4) I due Istitutl risultano organizzati secondo 1l tipe che
si potrebbe dire dell’Bute autonomo commerciale ¢ pubbliciz-
zato », Infatti:

o) somne soggettl alle disposizioni generall del codice di
cotamercio e delle leggt wigenti per le societd per aziomd,
nenchd alle nerme specifiche delle disciplina bancaria o assi-
curativa;

. Questa forma di imtervento viens a volte prefe-
rifa perchd offre la possibilith a chi richiede un’as-
sicurazione contro i rischi d’esportazione —— com-
merciali ‘e non commerciali — di trattate con un
unico organismo. Inoltre, operandosy tramite la
organizzazione delle societd assicuratikici private,
si elimina i1 problema di crearc nuovi uffici ed una
nuova attrezzatura. Penserd poi la societd assicura-
trice — o 1y hanca -— a farsi riassicurarg dallo Stato
le garanzie concesse a fronte dei rischi politici;

-

b) una forma di intervento diversa & quella
adottata in Gram Bretagna, in Svezia ed in altri
paesi, dove & stata mantenuta uns netta distinzione
di funzioni: lg normali gocietd di assicurazione se-
guitano a svolgere le lore mansioni per 1 rischi
comerciali; lo Stato provvede diretfamente, me-
diante propri organi, ad assicutare glj esportatori
contro i rischi politici. Qui non esiste pertanto la
doppia figura defla societd assicuratrice e dello Stato
riassicuratore, Questo metodo richiede ’impianto
di un’apposita organizzazione (5); evita perd il pas-
saggio per le sodietd di assicurazione private ¢
davrebbe quindi permettere, tra Daliro, di mante-
nere i pretni di assicurazione ad un livello: pii
maodesto, .

Ma, a prescindete dalle differenze organizzatize e
formali, sul piano funzionale & wisibile una pro-
gressive tniformizzazione cirea Iestensione e le
modalith conerete di applicazione dell’assicurazione-
crediti allesportazione nei vari paesi; uniformiz-
zazione che si ricollega al desiderio di ogni paese
di proteggere 1 propri esportatori nella stessa mi- -

h) possono amuinettete fra 1 membri sottosertfori solo Isti-
tuti di credito o drassicurazione pnbblicl o nazlonalizzati;

¢) sono retti da Consigli di amministrazione neminati in
parte dai vari mminister], in parte dalle grandi organizza-
zioni sindacali, In parte dai partecipanti; & posta petalire
in rilievo l'esigenza dl une spiccata competenza nrofessionale;

@) sono sorvegliati da un comtnissario governativo permia-
nente, che assisbe con diritto di veto alle sedute del conmsigli;

e) devono sottoporre i relativi statuti all’approvazione go-
vernativa,

Duranle il 1949 la materia & stata cegetfo di nuovi prov-
vedimenti legislativi che hanno sensibilinente esteso la sfera
di competenza dello Stato, “I'ra ['altro & stato disposto di
rendere operante, in taluni cesi, la garanzia statale anche
dutante il periodo di fabbricazione @i mercil destinate alla
esportazione (8 la cosldetta apre-shipments policy» gid in vi-
gore in Gran Bretagna e in 8vezia) e pertanto di accordare
1a garanzia stabale nom solamente alla « Compagnie d'Assu-
rancey, ma anche alle banche otdinarle interessate al finan-
ziamento di tali prodotti {v. Bawgur FRANCAISE DU' COMMURCE
Exitwim, Relazione di bllancio por Vesarcizlo 1949, pag. 4
e gegg.) (N, d. T ’

(5) In Inghilterra ad esempio, l'«Hxport Credit Guarantees
Departments — organismo pubblico -  ha aperto ! propri
uffici, oltre che a Iondra, ‘anche a Manchester, Bradford,
Birmingham, Glasgow, Sheffleld, Belfast, In tuttl g1l altri centri
& il Segretario della locale Camera di Commercio chie si inca-
rica di provocare degli incomtrl fra gli esportatori interessati
e 4 funzienatrl dell’« Export Credit Guarantees Departiment »
che si recano appositamente sal poste (v, Crlve M, ScEMII-
YHO¥. The Exbport Trade, A Manual of Law and Practice, pag,
364). (N, d, T)
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sura con cui sono protelii quelli esteri e che é stata
agevolata & sollecitata dalla « Union &Assureurs
Powr le Contrdle des Crédits Internabiopoux ». Que.
sta associazione riunisce sia gli organismi pubbliei
interessati ai rischi speciali sia e societd private che
8i occupano-dei rischi commmerciali (mentre, come si
& visto, '« International Credit Insurance Associg-
#iom » tiunisce solamente le societd di assicurazioni
private) (6).

3. - Cotne st & gid accennato, in Svezia lo Stato
provvede direttamente, mediante propri organi, ad
assicurare i rischi speciali connessi con {1 commer-
cio i esportazione. A tale scopo nel 1933 vetiva
creato un apposito Istituto denominato « Exporthre-
ditndmnden » (Ufficio per la garanzia dei crediti al-
Pesportazione), i cui amministratory sono nominati
dal Governo. Nell’ambito dei confini fissati dalla
legge U'Exportkreditnimnden giudica insindacabil-
mentg sulle richieste’ di garanzipg avanzate dagli
esportatori,

Per un esame depli aspetty principali della sna
attivitd, prenderemo successivamente in congidera-
zione: ¢) "ammontare massimo globale delle garan-
7ie congentite dalla legge; b) leesportazioni garanti-
te; ¢) il momento dell'entrata in vigore della ga-
ranzia (« contracts policy » e « shipments policy »);
d) i rischi garantiti; e) la percentuale dej rischi co-
perti dalla garanzia; f) le polizze singole e globali;
&) il costo dell’assicurazione-crediti,

a) Ammontigre massimo globale &elle sarcnzie
consentite. Nel 1933 lammontare massimo globale
delle garanzie statali fu fissato im 35 milioni di
corone all’anno; cifra che fu portata a 6o milioni nel
1939, a Ioo milioni nel rg4o, & 300 milioni nel 1944;
da allora non si sono avite alire variazioni {7). A
scopo orientativo si puid ricordare che tale cifra (3co
milioni) costituisce circa il 7,r% del valore delle

(6) La partecipazione di queste ultime . all’dUnlon d’Asss
reursa deriva dallinterfevenza che si & venuta man mano a
cregre tra aseicurazione statale e assicurazione privata, inter-
ferenza dovula al profressivo estendersi delle garanzie statal}
che, specie in alcuni Statl, sl sono spinte sempre pilt verso
settori prettatente commerciali,

Prime della guerra, « UUnion d@’Assurenrs» fungeva, tra lal-
tro, da vera e propria ccentrale di informazione », Per suo
tramite le societd o gli Tstituti assicuratori potevanc ottenere
informazioni sulla situazione economica e finanziaria degli im-
portatorl che avevano chiesto {od ottenuto) un credito per
il quale era stata chiesta (o concessda) una paranzia, ‘

Questa funzione & venuta guasi completamente a cessare in
questo dopoguerra in guanto i nominativi per i1 quali si era
rivelata utile Dopera dell'aUnion d’Assureurss erano  esséh-
zialmente quelli dell’Buropa Otlentale, ora scomparsi perché
agsorbitl dalo Stabo (mentre per i nominativit degH altri paesi
nom & necessario ricorrere all’intermediazione dell*s Union »),
N, d. T},

{7y Al cambio attuale di 130,62 lire per cotona (cambic di
clearing) si avrebbe guindi un equivalente di z0.505,4 milioni
di lire italiane. Per eventuali raffrontl con l'anteguerra sl
ricordi che nel 1938 il cambio era; di T, 4,577 ber covonsa
(N d. T :

esportazioni svedesi nel 1949 ed il 6,2% nel 1950 (8).
Ad olire un miliardo dj corone anynentano le-ga-
rahzie concesse dall’Exportkreditnéimnden dalla sua
costituzions — 17 ammp fa — ailestate del 1930,
epoca in cui le garanzie effettivamente in essete s
aggiravaio swi 170 milioni df corome. Questa cifra
pud semnhrare esigua se comparata al volume totale
delle esportazioni svedesi, ma va ricordato che 1a
garanzia statale, normalmente, viete richiesta sola-
mente per le esportazioni dirette verso determinati
paesi, i traffich con i quali presentano sttl piano
politico rischi particolari, Attualmente, ad esem-
pio, in Svezia tale garanzia viene richiesta soprat-
titto a fronte delle esportazioni dirette versoi paesi
del blocco sovietico e verso i paesi sudamericani
(in quest’ultimo caso specialmente contro i rischi
ar intrasferibilifa dei ricavi).

b} e esportazioni gorawtite. Nei primi annd &1
attivith dell’Bxportkreditnimnden la garanzia sta-
tale si applicava solamente all’esportazione di metct,
e per di pidt di origine svedese. Successivamente,
A7 consetrva con una tendenza comune alla maggior
parte degli alfri paesi, la sfera di competenza sta-
tale i & allargata,

Una prima estensione, in ording di tempd, sf &
avuta rendendo possibile 'assicurazione dei crediti
concessi per 'esportazione % servizi, T servizi che
interessano particolarmente 11 settore dell’assicr.
razione-crediti all'esportazione sono costituiti da
tutto quel complesso di attivitd tecnichee consultive

che possono essere esplicate all’estero, specie se col-

legate con lesportazione delle merci o con investi-
menti di capitali {settore delle costruziomi edilizie,
dei tavori stradali, ferroviarl, portuali, ecc.). Di
particelare importanza si somo’ rivelati il settore
degli impianti elettrici e quella della costruzione di
magazzini di deposito (specialmente in relazione
all’attivity della marina mercantile norvegese).

Una seconda estensione si & avuta incindendo nel-
{’assjcurazione-crediti all’esportazione anche lg rie-
gportazioni, purché dirette verso i Daesi a valuta
forte (o).

Da ultimo la garanzia statale & stata estesa ad
up campo del tutto nuovo: il finanziamento degli
stocks di merei svedesi negli Stati Uniti, pronte
per essere vendute. Ritorneremo alla fine della no-
stra esposizione su fale agpetfo che presenta caratte-
ristiche del tutto proprie.

Ir: via di principio 1a legge non esclude per nessun
tipo di merce o di servizio la possibilita della ga-
ranzia statale. Rientra poj nella facolthd dell’Fx-

portkreditnimnden dare la priorith o certi tipl 'di

(8 Per il r9zo, il saggio annuale delle espertazionl, calco-
lato sulla base dei primi sel mesi, dA una cifra di 4862 mi-
lioni di corome. Nel zg4p, le esportazioni .svedesi sono state
di 4,248 milloni di corone (¢ Rollettino Stottstico » dell’O. T.).
™, d. T

() In altri paesi, tra cui la Grar Bretagna, tutte lo rie
sportazioni possona essere assicurate, senza distinzione di paese
Aai destinazione., (N, d. T.).
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esportazioni, ¢ ad esportaziondi dirette verso deter-
minati paesi che maggicrmente interessino dal pun-
to di vista dell’economia nazionale; come pure ac-
certarsj che l'operazione sia condotta secondo sani
criteri commerciali ¢ che non si risclva in una lotta
di concorrenza tra i vari esporfatori nazionali,
Un punto importanibe ¢ qui costituito dalla scaden-

za del credito: per ottenere la garanwzia statale il

credito non deve avere una durata superiore a quella
che normalmente si usa per operazion; similary, Inol-
tre, sulla base dell’esperienza inglese, & stata fatia
una distinzione abbastanza uetta fra crediti a hreve
e ¢ medio termine: di morma, nel settore dei beni di
constima, UExportkreditnidronden garantisce sola-
mente crediti & breve termine {con scadenza massi-

‘ma a 6 inesi, e, in gualche caso, a un anno). 1

crediti a medio termine (da uno a cinque anni) sono
garantiti quando si tratty di beni capitali, dj attrez-
zature ¢ macchinari, generalineute &i costo elevato;
in questo caso, dato che tali operazionj presentano
rischi pit forti, vengono adottate procedue e pre-
cauzioni speciali.

c) Mowmento dell’entrata tn vigove della gorgnzia
(« contracts policy » e « Shipments policy »). La di-
stinzione tra crediti a breve e crediti a medio termi-
ne (e cio? tra beni di comsumo ¢ beni capitali) ha
un'ituportanza determinante anche per stabilire il
momento di entrata in vigote della gnranziaa statale.
1n Svezia, infatti, j crediti concessi a fronte di
beni di consmmo di norma non &omo coperti daila
garanzia statale contro eventi che si verifichino an-

‘tecedentemente alla spedizione: & questo il mo-
‘mento in cui la garanzia entra in vigcre. Questo

tipo di polizza dlassicurazione viene denominaio,
nel diritto inglese, « shipments policyy,

Al contrario, i beni capitali possono usufruire
della garanzia statale anche per il periodo antece-
dente alla spedizione: e precisamente dal momento
in cuj & stipulato il contratto (« conracis » o « pre.
shipments policy »), Va perd rilevata una differenza,
che ha notevoli ritlessi pratici, tra il. sistemma sve-
dese ¢ quello inglese. Nel sistema inglese la « con-
tracts policy » assicura l'esportatore daila stipula-
ziong del contratto al pagamento definitivo. 11 si-
stema svedese & jnvece pili complesso, La weontracts
policy » assicura 'esportatore solamente dalla sti-
pulazione del contratto alla spedizione della merce
(e difatti in Svezia questo tipo di polizza viene piit
precisamente denominato « pre-shipments policy »).
Se I’esportatore vuol garantirsi anche contro i ri-
schi che possono verificarsi fuori del suo paesg deve
vicorreres  successivamente alla « shipments poli-
cy » {10}

(16} - Il diverso trattamento accordato ai beni capitali (appli-
cazione della « contracts, policy » e assicurazione dei crediti a
medio termine) e al beni di censumo (shipments poliey e li-
mitazione al creditl a Dbreve) non & assoluto, Non gl tratta
ciod di principi fissatd dalla legge e quindj vincolanti per
I'Bxpartkreditnimnden, ma pluttosto di un ctiterio di azione
adottato da quest'ultimo ¢ non privo di eccezioni (N 4. T.}

La pitt ampia protezione accordata aj beni ca-
pitali trova la sua ragione d’essere sia nel pitt lungo
periodo di tempo necessario per la loro fabbricazione
—— il che implica maggiori rischi di perdite -m, sia
nella maggiors difficoitda di venderli ad altri qua-
lora il primo acquirente che gid 1§ aveva commissio.
natj prelecisca rescindere jl contratto o soprassedere
alia loro jmportazione (1r).

d) I vischi garantiti. La garanzia statale, si &
detto all’inizic, si ¢ rivelata necessaria per proteg-
gere gli esportatori contro- i rischi che esulano dal
plano comimerciale; ma non tutti questi rischi ven-
gono coperti. In realth — data la sna importanza
sul pianc pratico — la precisazione dei rischi coper-
ti & non coperti ha dato luogo ad una complessa
casistica. Setiza ‘addentrarci in una classiticazione
troppo analitica semibra si possp dare il seguente
raggruppamento &ei rischi coperti dalla garanzia
s.atale i Svezia;

1) Vinsolvenza dell’acquirente (purché nom si
tratti di jnsolvenza strettamente commerciale);

2} nel caso che lacquitente sia un ente pub-
hlico, il mancato pagamento entro un periodo di 12
mesi dal giorno in cui il pagamento siesso doveva
aver lunogo;

3)- Pimpossibitita dj trasferire in mopeta na-
zionale — o nella moneta pattuita — il ricavato del-
I’'esportazione a seguito di disposizioni valutarie
restrittive adottate dal paese importatore;

4) quando la gatanzia & concessa secondo la
« contracts policy », I'impossibilitd di esportare una
merce gid commissionata per Iintervento di morme
vincolatrici restrittive adottate dal pacse jmporta-
tore (questo &, in sostanza, il rischio coperto dalla
« contracts pelicy » ¢ non dalia «shipments po-
licy »};

5) % rischi di guerra,

Come pud rilevarsi, se la gamma dei rischi assi-
curatj & notevole, pur tittavia alcunj ne rimangono
scoperti, Tra i pilt notevoli possono ricordarsi :

1) nel caso della « shipments policy », I'impos-
sibilith di poter effettuare 1’esportazione per i mo-

1ivi indieati sopra al n. 4};

(xxy - Il fabto che nella eshipments policy» la garanzia statale
entri in vigore all’abto della spedizione (e non prima} non si-
gnifica ¢he da questo momento il credito dell’esportatore gla
automaticamente protetto. Infatti, sempre nella eshipments po-
lieys, la garsnzia slatale si applica solamene per merel com-
segnate {delivered) all’acquirente e da questo accettate. Ora, a
«leliverys, nella prassi anglosassotie, pud coincidere con 1im-
barco come pud non coincidervi, polendo avvenire sia ih un
momento antecedente che successivo s seconda degli usl e delle
clausole contratbuali,

Pertanto, se la, gatanzia statale non copre, ovviamente, il pe-
periodo infercorrente tra la «deliverys e la spedizione nel caso
che quells gi verifichi prima di questa, mon copre nemmeno il
periodo intercorrente fra la spedizione e la consegna, qualora
questa sl verifichi dopo la spediziome stessa (v, in materia,
SCEMITIHOFY, of. off,, pag 46 e segg.) (N, d, T.)
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2) il mancato pagamento da parte di un impor-
tatore solvibile, quando questo sia costitnito da
mna societdk commerciale {contrariamente wl caso
che si tratii dj un ente pubblico};

3) 1 riscli marittimj e gli aliri rischi normal-
mente assicurabili con le societd di assicurazione
{ rivate; ’

4) il rifinlo da parte di un acquirente dj pren-
dere in consegna le mercy gia commissionate (ed
eventualmente anche spedite) per timore di flessioni
di prezzi o df altri eveati sfgvorevoli;

5 i rischi connessi con lg oscillazioni dei
cambi (12).

€) Percentuali del vischic coperio. In Svezia, la
percentuale del rischio coperto varia a seconda che
Pevento dannose si verifichi prima o dopo la spe-
dizione, ma, in nessun caso raggiunge il 100%. NO-
nostante le pressioni delle categorie interessate per
una copertiura totale, la garanzia statale copre solo
una determinata percentuale del credito accerdate
dall’esporiators all’importatore; g cid per l'ovvie
wotivo di mmantenete Vesportatore stegso interegsato
al buen fine dell’operazione,

Per il periodo antecedente alla spedizione, la ga-
ranzia statale copre il 759, delle possibili pe:dite.
Vi qui rilevato che in tal caso nom $i pud parlare
di assicurazioni-crediti in senso strefto, in guanto,
non essendo stata la merce ancora consegnatd, non
esiste un credito vero & propric da assicurare; la
polizza @'assicurazione si basa sul valore stimato
dei prodotti di fabbricazione, Questo valors viene
caleolato secondo le seguenty modalith., Da un lato
vengono conteggiati i costi sopportati dall’impren-
ditore per salari, materle prime, spese fisse, ecc.
Naturalmente questa cifra sale di conserva con il
processo dj iabbricazione, In Svezia viene modifica-
tlr ogni trimeste su indicazionj lornite dall’industria-
le circa lo stato di avanzamento dei valori, Da que-
sta cifra vengomo dedotti: — gli eventuali amti-
cipi ricevuti dall’imgportatore in conto del pagainen-
to definitivo; — il valore di mercato delle merci
dopo Vevento danmoso, se ancora ne hanno (13h

Questo tipc di assicurazione ha avuto in Svezia
diffusione limitata. Dalla sua costituzione a tut-

{1z} - In* Gran Bretagru la gamma dei rischi assicurati & pit
ampia, vi tientrano, oitre. guelll assicurati dal governo svedese
e sopra elencati, anche i segnenti ! ]

1y il mancate pagﬂlﬁento da parte dl un importatore solvi
bile, anche se costituito da un’impresa commerciale (e men
solamente da un ente pubblico) ;

2) le maggiori spese incorse per dirottamento della merce,
non imputabile all’esportatore ;

3} ogni altra causa che non ricada sotto il controllo della
itnportatore o deil’esportatore, purché Pevento si verifichi
fuori del Regho Unito (v, ScamIrtmorr, ob., oif,, pag. 1o €
sepg.) (N. d. T 7

{13} - I’evento danncso & costitnito in questo caso quasi s€mpTe
dall’impossibilith di poter effettuare 'esporbazione stabilita
(v. sopra_ lett, d,) (M. 4, T).

f*oggi, 1'Ufficio Svedese di assicurazione-crediti ba
concesso una decina di garanzig confro i rischi an-
tecedenti alla spedizione, per un valore camplessivo
di circa roo milioni di corcne.

Qunando invece la garanzia statale opera nell'am-
hitor della « shipments policy », il credito concesso
dallesportatore all’importatore pud essere garantito
sino ad un massimo dell’8594. E’ questo peraltro un
mas¢img pitt che altro teorico; dj norma la garanzia
oscilla sul 6o-70%, ed & gid difficile che raggiunga
il 75% (14). :

fy Polizze singole e globali, Per polizze globali
g'intendono quelle che assicurano fuite le esporta-
zioni @i uwimpresa dirette verso un delerminato
paese (e in alcuni casi le esportazioni dirette verso
qualsiasi paese). Le polizzg singole assicurailo in-
vece solamentg una determinata operazioune,
Quando si tratta di crediti a medip termine con-
nessi con Vesportazione di custosi beni capitali, in
tutti 1 paesi viene praticato il sistema delle polizze
individuali; sistema imposto, per dir cosi, dalla na-
tura stesss dell’operazione. ]1 sistema delle polizze
globali richiede infatti un flusso presscché comti-
1uo & espurtazioni, quale pud aversi solo per merci
di fabbricazione ¢ comsumo relativamente rapidi. in
Gran Bretagna, nell’ambito dei crediti a breve {e:-
wmine, il sistema generalmente usato & appunto quel-
1o delle polizze globali: I'Hxport Credit yuarantees
Deparunent assicura tudie le esportazioni dell’im-
presa richiedenle dirette verso un determinato paese
(a volte le esporigzioni direlte verso tutli i paesi)
Questo sisiema, irazionando i rischi su di una imassa
noteyolmente amwpia dy transgzioni permevte di com-
primere i ptemy d’assicurazione, portandeli ad un
livello pift basso di quello possibile con il sisiema
delle polizze individuali. Cid nonostapte, esso aon
ha inceatrato il favorg degli esportatori svedesj che
hanno preferito chiedere dgi voita in wolta l'inter-
vento dello Stato, limitandolo a determinate iran-
sazioni, La scelta di questo indirizzq ha porfato
naturalmente alla stipulazione di un gran numero
di polizze d’assicurazione-crediti: nell'estate del
1950 €ra stata raggiunta la cifra 4f 40.000 {a comin-~
ciare dal 1933).

g) I} coste dellossicurgzione-creditd, Il frazic-
namento delle polizze rende di sparso valore la no-
zione di un costo medio, dato che § « premi » variano
fortemente da operazione a Openazione, a gseconda
dei rischi che ognuna di esse presenta. 1del resto,
anche in Gran Bretagna, dove pure 1'nso delle poliz-
ze globali rende possibile una maggiore standardiz-
zazione, i premi d'assicupaziong oscillano in ma-
niera molto marcata ; sembra che essi vadano {(salvo
casj eccezionali} da un minimo dj 0,209, ad un mas-

(14) - In Inghilterra la garanzia statsle {massima cohsentita)
& dell’859% per le perdite derivantl da insclvenza o da man-
cato pagamento | del go% in tuttl gli altrl easi (N, d, T)
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simo del 2% del valore del credito assicurato, con
tendenza, per un’impress rappresentativa, ad avvi-
cinarsi attorne all’r%, (15). In Svezia nom ci i allon-
tana troppo dzlle quote pagate in Inghilterra, anche
se il limite di copertura & sensibilmente pilt hasso.
Quanio alle garanzie concesse per il periodo ante-
cedente alla spedizione — una decina im tutto] (v,
sopiia, lett. ¢) — esse sone state accordate a premi che
oscillano tra 'z ¢ 1'z,50% del valore di vendita
delle mercy stabilito nel contratto stipulato con
limportatore estero.

Pud ricordarsi infine che il sistema deli’assienra-
zione~creditl si & rivelato ben poce costoso per 1o
Stuto; nel complesso i premi pagati dagli assicurati
hanno superato gli esborsi corrisposti dall’Export-
kredilndmnden per una cifra di circa ro milionj di
corone avedesi (dal 1933 in poi), anche se il partico-
lare setiore delle assicurazioni relative al periodo
precedente alla spedizione si & rivelato, per oea,
passivo per il Governo,

4. - Licsistenza di una garanzia statale sui cre-
diti concessi da un esporiatore rivestg un’importanza
notevole anche dal punto di vista degli interessj
bancari, in quanto la banca finanziatrice pud farsi
cedere dall’esportatore i diritti sulla polizza das-
sicurazione. Certo, parimenti a quanto si verilica
per le polizze assicurative d’alira natura, una poliz-
za statale di assicurazione-crediti non & titolo suf-
ficiente a liberare la banca da qnalsiasi rischio; per-
ché, nel caso che non si verifichi nessuno degli even-
ti « speciali » contro i quali Vente pubblice ha as-
sictrato il credito concesso dall’esportatore, la ga-
ranzia statale rimiane lettera morta ed il banchiere
non pud richiamarsi ad €ssa se, per qualsiasi al-
tro motivo, l'esportatore-affidate non fa onore ai
suoi jmpegni. Ma anche se la coperfura costituita
da una garanzia statale di tal genere &, per dit
cosl, limijtata e indirefta, essa ha, sul terreno pra-
tico, un’importanza di primo pianc. In sostanza,
nell’ipotesi che la garanzia statale entri in funzione,
per essersi verificato uno degli eventi dannosi da
essa garantiti, la banca auntomaticamente si irova
coperta verso l’esportatore-affidato per un importo
pari a quello coperto dalla garanzia govermativa.

Inelire, il possesso di un tal documento pud ri-
velarsi interessante per la banca finanziatrice anche
agli effetti della mobilizzazione deji crediti. Questo
aspetto hg acquistato particolare rilievo in Francie
dove, ancora nel 1949, sono state dettate disposizio-
ni (Legge 1. 49874 del 5 luglio) che estendono la pos-
sibilita di riscontare gli effetii rilasciati a fronte di
operdzioni di esportazione, sia che si tratti di merci
£14 esportate che di prodotti ancora in fabbricazione,
Tale possibilith esiste non solo per i crediti a breve
ina aniche per quelli a medio termipe. I primi (con
Scadenza non superiore ad 1n anno) pOSsono essere

(15) - Vedi, E. J. W. BULER, Export Credit Guaranmtees; in

- «The Scottish Bankers Magazines, luglio 1949, n. 82 (N, 4, T

riscontati presso la Banca di Francia — in base alle
dispogizioni del higlio 1949, anche al di fuori del
plafond massimo di risconto consentito ad ogni
banca — e, in questo caso, la presenza della garan-
%ia statale & un elemento di favore, pur senza co-
gtituire una condizione indispensabile. I secondi
(crediti a medic termine, con scadenza da ung a
cingque anni} possonoe essere riscontati presso il
«Crédit Nationals, previa autorizzazione della Banca
di Francia; ma lo possono solamente se sono garan-
titi dallex Statp, Va avvertito inoltre che in Francia
la garanzia statale pud essere accordata direttamente
alla banca finanziatrice; clausola questa che non
lrovg, riscontro né in Svezia, né jn Gran Bretagna,
dove & concessa solo all'esportatore interessato (£6).

5. - Da ultimo vorrei richiamare l’attsnzioné s1
una forma particolare di assicuraziome-crediti svi-
luppatasi recenteiente, cuj si & accennato al para-
grafo 3: la concessiope di garanzie statali a fronte
di stocks di merci neglp Stati Uniti e nel Canadj.

i tratta di una misura che rientra nel quadso
delle iniziative prese per forzare le esportazioni ver-
sa Parea del dollaro, adottata dalla Svezia sul-
Vesempio inglese. Sone note le indagini effettuate
in questo dopoguerra da vari paesi europej per tro-
vare il modo di superare le resistenze che il mer-
cato americano offre ad wuma vasta penetrazione di
prodotti esteri; e 'importanza attribuita, a questo
tine, all’impianto di un’efficiente organizzazione di
vendite, adeguata agli usi € alle abitudni ameri-
cone ¢ opportunamente rappresentata nelle zone pity
interessanti della Confederazione. B’ stato perd an-
che riconddcinto che una tale operg di penetrazione
ditficilmente pud essere affronfata con speranza di
successo dalle singole imprese, specie sg queste sono
di dimensioni non troppo grandi, Di qui lazione
delle Stato, intervenuto in aleuni casi con funzioni
dj guida e dj propulsione, in altrj anche con agevola-
zioni dirette sul plano finanziario.

Su questo sfondo i collocanc aleune provvidenze
adoitate dal governo inglese che, in un certo seunso,
possong essere considerate come un’estensione del
principio dell’assicurazione-crediti all’esportarione,
¢ che sono state im parte riprese dalla Svezia. Esgse
S0100 ;

@) la concessione della garanzia statale per
le spese soppostate dagli esportatori per jndagini
di mercato;

b) 1a concessione della garanzia statale per le
spese sopportate dagli esportatori per pubblicitd,
partecipazioni’ a mostre, esposizioni, ecc.;

¢} 1a concessione della garanzia statale per even-
tuali perdite connesse con il mantenimento di
stocks di merct in territorio americano.

{16y - wv. BaNpue Epancalsg pu CoMMECE EXTERIRUR, Reld-
wlone di bilanetn per Vesercizlo I94g-so, Dag, 4 e segg. (N.d. T
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Nafuralmente, date leg sostanziali differenze fra
le operazioni ora elencate € quelle garantite dal-
I’assicurazione-crediti all’esportazione propriamen-
te detta, Pintervento dello Stato nei due setfori si
attua con modalitd profondamente diverse. In tufti
e tre i casi ora accennati (indagini dj mercato, pub-
plicitd, scorte) non esistomo crediti gid accordati o
contratti stipulati da garantire. Qui cid che interessa
& il rapporto fra il costo dj tali operazioni e il rica-
vato della vendita di una determinata massa di
beni.

I’iit precisamente : il sistema seguito nel caso di
una indagine di mercato & il seguente. Il costo del-
I'indagine — precedentemente concordata con 1o
ente assicuratore — viene rapportato al valore di
tutte le esportazion; effettuate Gall’esportatore stesso
entro up determivato pericdo di tempo verso il
paese in questione. Il periode di fempo pilt spesso

N

prescelto & stato sinora quello di tre anni. Come

wvalore delle merci viene assunto il lore prezac f.0.b,

Se il costo dell’indagine non supera 1y data percen-
tuale, gia prelissata, del valore delle esportasioni
determinato come ora detto, la garanzia gtatale non
entra in funzione; se invece lo supera, l’eccedenza

della spesa ¢ rimborsata all’esportatore sino al
limiie massimo del 50%, {ed & in questo senso che

deve interpretarsj l'affermazione secondo cui un’in-

dagine di mercato & coperta dalla garanzia statale
nella misura massima del 509). :

Criteri allinciree analoghi si applicano nel caso
delle spese di pubblicita,

Queste due forme dj garanzia somo praticate dal
governo jnglese ma non da quello svedese, che
si'¢ limitato ad adottare — dal 1° luglio igso — la
terza dells garanzie sopra accennate: quella con-
nessa con la costituziong dj scorte in ferritorio ame.
ricano; chg & di gran lunga la pit importante. La
sua importanza deriva dal fatto che la proniezza
nell’effettnare le consegne si & rivelata un faftore
di primo piape per lo sviluppo delle esportazioni
niella repubblica nordamericana. Ma, per poter ef-
fettuare le consegne con la rapidith desiderata, &
necessario aver sul posto le merei richieste, il che
rende indispensabile tenere in permanenza in ter-
ritorio statunitense rilevanti stocks, it manteni-
mento dei quali solleva una serie di problemji di
non facile soluziome : dalllimmagazzinaggio, al fi-
nanziamento, al rischio di perdite per oscillaziomi
di prezzi.

Il governo svedese & intervenufo in materia sia
per agevolare l'opera di finanziamente che per at-
tutire lg perdite derivanti da eventuali cedimenti
di prezzo. Infatti:

™ @) il credito concesso da una banca per il fi-
nanziamento d% tali stocks pud usufruire di una
speciale garanzia statale (di durata non superiore ad
un 2nno)j, sino al limite massimo del 75%;

b) inoltre, tra esporfatore ed Exportkreditndm.
den viene aperfo uno speciale conto, sul quale ven-

gono riportati, a debito dell’esportatore: 1) il co-
sto di produzione della merce; z) il costo del tra-
sporto; 3) il costo sopportato per la permanenza
nei magazzini, in terriforic U,5.A. A credito del-
Tesportatpre viene riportato il ricavo totalg delle
vendite, Se dopo un periode di tempo, di morma

triennale, il conto chinde a debito per ’esporta-

tore, lo Stato lo rimborserd della perdita netta su-
bita nella misura massima del 50% (17).

B. R. Frick

(17F - 13 Onaw Drerac¥a il sistema delie garanzie statali,
come strumento per forzarc le esportazioni sul mercalo atie-
ricano, ha raggionto in questi ultimi tempi un particolare
sviluppe e sembra abbia gld ottenuto lusinghieri risultali. Fsso
gl svolge secomda forme e modalila che si allontanano seinpre
pitt dai criteri tradizionali dellassienrazione-crediti, per as
sumete il caralterc di wna collaboraziong cotitinuativa, lra go-
verao o esportatore, ai fini del riparlo di spese &ccezigmali che
potrebbere  compromettere lo  sforzo  di esparbazicne. Dato
l'interesse che la materia presents, potra forse esserc utile una
schematica elencazione dei plét importanti tipi di palizze at-
tualmente applicate dall’inglese Export Credit Guaranlees De
pattment :

a) Market Survey Policy (polizza per indaginl di taercato)
e Advertising Expenses and Promoiional Expenses Polictes (Do-
lizze per spese di pubblicitd e, in genere, di reclame), Di
queste due forme A&i garanzia si ¢ gid dato un ocuno nel
tegto, In ordine cronologico, esse sono state le primme ad es-
gere applicate e tendeno ote ad cssere assorbite da polizze pid
genetral] ¢ comprensive,

b) Stock Carrying Policy (polizza per il mantenimento de-

gli stocks). Anche di questn forima di garanzia - ripresa ora
dal governo svedege - 8 ¢ fatlo cenno nel testo,

c) Products Test Polcy (polizza per la « sperimentazione »
dei prodotti;. FY questa una forma di garanzia che vuol anda-
re sopratutto incontro alle esigenze di vasti setbori dell’indu-
strin meccanica; essa 2 stata ideata specificamente per qued
prodotti che si presentano sul imercato com muove caratteristiche
teeniche, Com'd noto, per il lancio e ancor pitl per l'affcrma:
sione di tali prodobti, & necessaria tutta uns tecnica particolare:
concedere all’'mequirente particolari agevolazioni, permettergli
di constatare in concreto 1’effiicienza, le qualitd, i pregi del
nuovo articoln, ecc; iutte operazioni che implicanc un costos

A fronte @i tali prodetti, la Preducts Test Policy offre allo
csportatore umn garanzia cosl congegnata: se il ricavo lorde del-
le vendite {di quel particolare tipe di merce stabilito nelia po-
lizza) rimmane inferiore; gy al costa di fabbricazione, b) al
costo del irasporic, ¢} al cesto del «lancios, la perdita netta
¢ rimborsata all’esportatore stesso nella misure massima del

.50%, Anche guesta garanzia, che ricorda la tecnica della Stock
Carrying Policy, & concessa di norma per un periodo di tre anni-

d) Nel caso che si tratti di esportazioni in dollari, le mor-
mali garanzie concesse in base alle Coniracts Policy e Shib-
ments Policy possono venire accordate a condizioni pid favo-
revoll dl quanto mormplimente si usa per esportazioni dirette
verso altrl paesi. Queste agevolazioni possono wssumere, di
volta in volta, l'aspetto di una pil benevola interpretazione
dei requisiti necessarl perché uvn creditc possa ¢ssere garan-
tito, dl una pilt alta copertura del credito, ecc,

&) Anche la External Credit Policy (pollzza 'per il commer-
cia di transito) & applicata con particolare larghezza quando si
risolva in un ricavo di dollari, In tal caso le garanzla pud
arrivare sino ad un massimo del 75%.

7 Mae il tipe di polizen pitt importante, quelln che wvenuta
ultima in ordine di tempo tende ad assorbire le altie, & 18
cosidetta Joint Venture Policy (polizza cumtilativa), la cni ca-
ratteristica essenziale consiste nel nom limitarsi ad assicurare

1)ASSICURAZIONE DI CRIDITT ALL'BSPORTAZIONE, CON PARFICOL

determinalbi tipi di rischi o di prodotti, ma nel coprire Dintera
atbivitd dell’csportatore, purché direlfa verso paesi a valiutg
forte, 8i ricordi che nella Market Survey Policy, Adverlising
Expenses Policy, Pomotional Policy l'ente di garanzia statale
sl limiba a rimborsare Vesporiatore di parie delle spese sop.
portate per indagini di mercato, pubblieild ecc., qualory gqucs-
fe spese superinoe una certa frazione — fissata in precedenza
— dct ricava totgle, Dal eanto loro, la Stoclkd Carrying Iolicy
e la Products Test Policy prendono in cousidernnzione solamer-
be determinati settori dell” attivitd dell’esporiatore: Ia nrifna
¢ limitata alle scorte di merci che vengono mantenule negli
Stati Uniti, la scconda a prodotti con particolari ecaratteristiche
teeniche.,

Nella Joint Venfure Policy invece & il wconto economicoa U
le emerge del complesso dell” attivitd dell’ esportatore che vic-
ne presor in considerazione. Tn sostanza, con questo sistetua
lo Stato si dichiara, pronto ad accollarsi il 50% delle  perdite
m cui un esportatore pnd incorrere, in un determinato perjoao
di tempo, nel sug commercio di esportazione con 1* area del
dollara

La Joint Venture Policy ha richiamato su di st una parli-
colare attenzione appunto per il principio che sta alla sua hase
uha colishorazione continna e malto streita tra ente pubblico
ed esportatore privato per il riparto delle eventuali perdite,

Attnalmente in Inghilterra vengono applicati due tipi prin
cipali di Veniure I'olicy: ' )

— Il prime fipo rigearda tuth i prodotti venduti (ma solo
quelli vendutiy dallesportatore -in un determinato periodo di
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tempo. Al passivo del econtor istituito tra csportatore ed ente
pubblico vengone riportati: 1) il costo di, produzione dei beni;
2]. le spese di trasporta ed, eveutualmente, dj immﬂgﬂzzinagi
gio; 3) un importo, fissato di comune. accordo, per spese di
pubblicitd,, 1‘eclﬂﬁ1r:_ coe, Allattive vengono rinc:rtabi: 1y il ri-
C‘HVD lordo delle vcnditc; 2) le alire cventuali entrate pep po-
tizze di assicurazione, premi, ecc. Sc alla scadenza del perioto
prefissafo (di norma quaftre anni}, il conto chinde a debita
ner Pesportatore, Jo Stato lo reintegra per metd delle perdife
— Ancor piit esteso & il secondo tipo di Venturs Tolicy che
protegge l'industriale-esportatore sia contro cedimenti di pres-
20 sui prodotli in vendita sia contre cedimenti di prezzo nelle
scorte di magazzino (per prodetti finiti ¢ materie pritne). Pet-
tanto al passivo del econtos vengono qui contabilizzati anche
il valore delle materie prime &l momento dell’acquisto (purche
la loro congistenza in essere non superi nn livello massinie sta-
bilito) ed il valore di merrato del prodotti finiti, al montento
di uscita dalla fabbrica; all’attivo, il valore di moreatq delle
materic prime ed il valore di mereato dei prodotti finiti, an-
cora - in. wmagazzihe al momento di scadenza della garanzia.
Questa forma di polizza viene concessa per un petriodo di
lempo minimo di sef ennd, Come pud rilevm'si, fséﬂ accompa-
gna Dindustriale-esportatore passo per passo datl'acqnisto delfe
materic prime  all’incasso  del denaro; e pud considerarsi un
indice significativo non solamente dei .Tatur sviluppi che potrd

’preudere T'assicarazione-crediti all’esportazione, ma anche de-

2li sforzi ¢ del sistemi messi in atbo dalle antorith inglesi per
inerementare Ie esportazioni in dollari. (N, 4. T.).




