Investimenti diretti inglesi
nell’ Buropa Occidentale

1. Premessa.

Questo studio ha due scopi. 1l primo, essenzialmente descrittive,
¢ quello di fornire un quadro degli investimenti diretti inglesi nel-
I'Europa Occidentale in rapporto agli investimenti diretti inglesi
totali. A tal fine si & fatto uso aon soltanto di dati ufficiali, ma anche
di taluni risultati prelit'ninari di un'indagine condotta privatamente
dagli autori (in seguito chiamata indagine Southampton).

1l secondo obiettivo & pit ambizioso. Si tratta di considerare, per
quanto ce lo permettono i dati disponibili e la teoria economica, i
costi ed i benefici derivanti al Regno Unito dagli investimenti diretti
nel’Europa Occidentale; questo esame ha aspetti sia di lungo sia di

breve periodo.

2. Investimenti diretti inglesi all’estero.

Negli anni recenti gli investimenti privat della Gran Bretagna
(esclusi quelli nell’industria petrolifera ¢ nelle assicurazioni) si sono
andati sviluppando ad un ritmo medio di circa 220 milion; di ster-
[ine I’anno. Se a questo importo si aggiungono gli investimenti
aVestero nel settore petrolifero e assicurativo, le esportazioni dirette
di capitale da parte di societd britanniche ammontano probabilmente
a circa il 209, della formazione di capitale fisso netto delle societd
stesse all’internio e all’estero. Se invece che agli investimenti nel set-
tore societario guardiamo alla formazione di capitale fisso privato
nel suo insieme, il risultato & analogo: linvestimento privato com-
plessivo all’estero s all’incirca il 209/, del totale. In breve, circa um
quinto della formazione petta di capitale fisso da parte Jel settore
privato delleconomia inglese & costituito da investimenti all’estero €
non ci sono indicazioni che tale quota sia in declino. L’altezza ¢l
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(tla o, ];.)fn;rilrtlu'alclha p11;)1vocato notevoli discussioni in Gran Bre
1 cipale problema solle ini i
: vato, che esamin i i
paragrafi di questo scritto, & se i imenti e e

ara , ¢ se investimenti all’estero di simili di
parigr _ itto, ero di simili dimen-

omportino un impiego non economico di risorse (r)

. , _'l‘ABF.LLA T
STIMENTI PRIVATI INGLES] ALL’INTERNO E ALL'ESTERC 1958-6
‘ -03

(Importi in Lst. milioni}

R — i

Formazions di capital AU S
771335?0 fisso nel R.an.c (nlln:z:tt::m;?t;?‘lﬁn?:g;) ' ]
‘F?tnlc:, Soces T&;ic "'CCID L 3 X 100 Col. 4 _
privati celctd privati Socletd ol 1+3 Col, 244 xaom
1558 | - i
195 937 762 307 226 24 ?
1960 ' ’
96 I.200 459 314 81 10,6 24,0 7
1901 1.530 1.138 321 274 . ’ 22,7
1922 1:403 1.089 253 239 x?g o
I R 3 18
903 1.209 961 309 266 19,2 21);
»

. ' 0 ncome and Expendﬂure »y ]‘964, Tabella 67, e « Economic Trends »
r

el 1 1 enti all'ester ocietd abbiam: il
N calcolare g]_l mvestimen o delle S L Q SUPpOStO che una etd

degli investimenti privad
enti privat « diversi dagli i i i
e priva gli investimenti diretti » rignardasse imprese petrolifere:

egli investimenti diretti i all’ iq i
delle logo cons. ! i annui all’estero, sia il total
sistenze in essere alla fine del ’ :
buzione . ‘ ne del 1957 e del 1962. Distri-
; e counsistenze sono indicate nell i
a Tab, 2. Nell’i
questa tabella & necessario Cer erpretare
: aver presente un ie di izioni
Primo - aver pre: a serie di definizioni.
all’este’r le consllstenzc totali di capitale delle aziende britanniche
e aoli 33{10 e quote dcl capitale di societd associate, affiliate o
Secont. lalst?rzliznéienbnta:i?mhe attribuibili ad interessi britannici
> s elle suddette consist &b j i
bili- che - enze € basata su valoti conta-
probabilmente ne sottoval i i : "
i ik alutano il valore in termini di costi
de ﬁnité)lélzzo. _TCTZO,. ?a va_lutaltzwn_e si basa sulle « attivitd nette »
s Corrom‘? immobilizzazioni nette piz attivith correnti meno pas,
et ol :;tl. In\ generale, peraltro, I'assunzione di prestiti Jocali nei
it debtid? esclusa ;dalIc passivitd correnti; per cui, quando
Per Converso“ ula qclllesm tipo, le attivitd nette sono sopravvalutate
‘ ndo u 1 : '
» g n prestito & assunto dalla societd madre ed

) Cfr. N.
(1) Cfr. NE.D.O. [12], pp. 36-30, ¢ N.ED.O, [13], Pp. 11-12
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ssivitd correnti che vengono dedotte per
attivith nette sono per tal fatto sotto-

valutate. Fortunatamente (almeno sotto questo riguardo) il ricorso a
prestiti locali ¢ limitato; per cui, sebbene qualche distorsione vi sia

sotto il primo aspetto, 00N pud trattarsi di gran cosa,

& quindi incluso nelle pa
determinare le attivitd nette, le

TABTLLA 2

INVESTIMENTT DIRETTI DEL REGNO UNITO ALL'ESTERO

—_— g :::_ — 711_|'r;_" — = e T — _;T;;o dcgli.
C:C:ns‘.slcnm 1 Ogﬁils:cgza 1nvestimentl (In milioni di Lat) investimenti nel
ne 1957 \ 9 . periodo 195762

e e | T

] [ {
! milioni

mi-

milioni | In % | leni | In A :
di del di o del | 1958 | 1958 1960 | 1961 di 1 A
sterline | totale | ster- | totale stetline

ling |
CEE. ... | 151,8‘ 5,9~ 245 6,9 8.4 16,3 208 24,8 27,1 972 64,0
EF.T.A, ‘ B 19| 84 =23l 29 o7 39 0,7 357 T4
Aliri Paesi ‘ ! \

Furopel . - 19,5 0.7 29‘ ol 23 31 05 %2 6.6 49:2
Europa Oce. | 219:4 Bs| 362 700 138 I98 252 37,7 45:8 1425 65,0
Tutti'i Paesi . | LS?S,SL 100,013.600 100,0 143,5~ 196,0| 247,0] 225,0| 2000 1.025,5] 39,6

i ‘

Fonti: « Board of Trade Journal », 4 gettembre 1962 € 7 agosto 1964.

ontabile cumulativo degli investi-

menti diretti delle socicta britanniche all’estero (escluse l'industria
petrolifera ¢ le assicurazioni) ammontava nel 1962 a 3.600 milioni
di sterline, Di tale somma all’Europa nel suo insieme spetiavanc
2/, distribuiti per 249 milioni tra i Pacsi CEE

362 milioni, ossia il 10 ‘
(69%, del totale di pertinenza dell’Europa Occidentale) e per 84 mi-

lioni ai Pacsi EFTA (23%) (2). ,

11 tasso annuo di ‘nvestimento nell’Europa Occidentale ¢ aumen-
tato di molto rispetto al tasso d’aumento degli inyestimenti totali
annui diretti, Inoltre, ¢ la cosa puo sorprendere, chi ricorda il con-

Secondo la Tab. 2 il valore ¢

(2} Dopo la redazione di questo scritto sono state pubblicate le cifre deghi investimenti-
esteri per il 1963. 11 totale dei capitali fnvestiti da societd britanniche all’estero alla fine del
1963 ammontava 2 3.852 milioni di sterline di cui 4ry milioni {circa 11%) investiti nell"Buropa
Occidentale. Di questa ultima cifra 285 milicni, ossia il 68%, era investito nei Pacsi G.E.E. €
100 milioni, ossia il 24%, mel Pacsi EFR.T.A. [Da vltimo, il « Board of Trade Journal »
del 1o giugno 1966, PAgE. 1305-1307, ha pubblicato la cifra degli investimenti diretti britan-
wei all'estero effertuati nel 1565: 272 milioni di swrline, contro 262 nel 1964 € 250 nel

163, N.4.T.1
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sueto ; Y i
ueto leiﬁgr;;[}i?mi};c _Ij: bagncre doganali — ¢ particolarmente il
e sriluppo faure ‘teg 0no a provocare investimenti da parte
di dit avum,ﬂ la quota egli gwestlmenti diretti nei Paesi EFTA
che ha o EFS:;'{A pitt alto d1. aumento, Poiche per ambedue le
b ol e d11 rapporti .margm-ali superano il rapporto
melio, la consisten auc; capitale di proprieta di societd britanniche
pelle, due e € In, ento come proporzione degli investimenti
totall dcstinat'o n | reve, negli anni rc;ccnti le societd britanniche
hanno_destinato . a crescente proporzione dei loro tutt’altro ch
i ili- investimenti all’estero all’Europa Occidental y
ercnléa1 lpm"r giljl investimenti nei Paesi EFTA P Ton pre
ella Tab, 9 I’ & ’ i
_ Nella Tl 3 i{ esame & un po ’efpprof'ondlto con particolari sulle
sui fussi degli investimenti per taluni paesi dell’Eu-

TABELLA 3

NVESTIME NI NE
I MENTI BIRETTI DEL REGNQ UNITC NELL'’EUROPA OCCIDENTALE 86
B - 1958-62

‘Consi- e T
:Le;:: Investimenti Irgu;';.sé
1962 . {Lst, tnilioniy in "/2
i, delfa
milioni} 1< - consi-
6] 95 1959 1960 1961 wgba | 1o58-62 stenza
1 1962
Belgio . . . . . . )
Francia o 5;’ 5 33 496 1,6 8,5 19,5 | 37 4
Talia . . . . . P04 44 53| 94| 49| 236 30’3
Olanda . . . z: o 8 e 26| —52 343 9,7
. v T, s ! '
Germanta Qccidentale | 63 6-,; 2; ::Z ;’9 5,6 97 | 44.%
> K 32 13,2 40,81 64,8
CEFE. . : v
S 249 8,4 16,1| 208
] A1 28 anr | gy2| 390
Danimatca . . i
Portogallo - . . o 0l 04| 03| o7 o9| 15| 38| 380
Svizzera . ) 2; I"‘z 6,2 | —0,1 0,6 1,3 5’3 12’2 ’
L 2 o, o1 6 3 » 3
’ 444 12,7 T
EFT.A, . . : : ) 7
Alt ‘ 4] 20| 07| 39| w7 ws| 37| 426
Leri ' , j
29 25| 31| o3| 22 ‘
) 3 v 1,3 6
Europa Occldent: : > >
Tota! sale .| 36| 18| w9l a2 370 48| sl s
otale tutd | i : ’ ’
paest . | 3.600 | 143,35 196,0| 247,0 | 226,0 | 20,0 |1.0210,5] 28
’ 3 . 'y 25,4

5 .
- dic n deﬂu P p
i I/I)SB no 11 3.‘ U sso netto i capitale bI.ltaﬂﬂlCO da[ aese estero
(x QU.Ota bntamnu:a d CI.IE atu?}tﬁ nette di SOCICt& CUIOPCE 1 cul esiste wn investimento
pa Fno nito B 1l valore . -
dl[etto da rte de; Rey U il 101 dﬁl caplbale 1nvestito 1n 1m'p1an‘tl. di f[illa.ll bll

Fonsi: o
) « Board of Trade Journal »,-4 settembre 1902 e 7 agosto 1964




Moneta € Credito

134

Tn base alle percentuali della consistenza di capitale

topa Occidentale.
a fine Tgb2 in ciascun pacse attribuibili agli investimenti complessivi
degli ultimi cinque anni, le arec pitt favorite dagli investimenti bri-

tannici sono state 1a Syizzera, la Germania ¢ 1'Olanda; le arce meno

ricercate, I'ltalia ¢ il Portogallo (3).
TaBiLLA 4

4ENDENZE DEGLI INVESTIMENTI BRITANNICI ED AMERICANI
NELL'EUROPA OCCIDENTALE NEL PERIODO 1958-62

e
Stati Uniti *

Capilale investito

Y

R —

P
\ Rogno Unito

Capirale investito

1958 162 Vs'.:'mz, * 1g5h 1962 Va:iuz\z‘
n B 1 &) @ s @
} {Lst. milioni) (§ milloni)
Belgio . -« o+ l 34 \ 52 53 155 225 a5
Francia . » - « * °* " 54 \ 7B 41 359 749 154
Tealta o .« o o+ o+t 31 34 10 141 311 121
Olanda . - + + + - * 13 \ 22 6o 95 207 18
Germeania .+ . o« o+ * 29 \ 63 11y 492 1.096 223
“Totale CEE. ' . .+ 160 \ 249 53 1,242 2.588 108
Portogallo . . + 25 ‘ 27 8 — 37 —_
Svizzera . 8 ~ 27 239 6o 517 762
Danimarca .+ ¢+ ' i 10 4 23 38 65
Totale EF.T.A, -0 v - 51 84 65 {872) '
: 375 203

Altrd . . e e oo \ 22 29 22 {149)
Totale . o+ w0t ‘ -233 162 53 1.617 3.600 123 '

* Tutl gl investimenti, meno quelli nel settore petrolifero. .
Tonti: Colonne (1) € (3) Board of Trade, Colonne {4) ¢ (5) Dipartimenta del Commercic

ameticano,

Due altri punti meritano di esscre rilevati. Primo il grosso del

capitale inglese nell’Europa Occidentale (pitt del 67%)

nei settori manifatturieri; del resto il 3.4

mineraria, ¢ il saldo, che non pud essere assegna

si ripartisce tra i settori

trasporti ¢ delle comunicazioni e « altri cettori », Secondo? circa 1

1 Board of Trade escludeno gli inves

| tenesse conto di questi ultim! investi
nti britannich spettante all’Ttalia au

{3) i ricordi che i dati de
compagnie petrolifere inglesl. Se s
fossero aggiornate, la quola degli investime

notevolmente.

& impegnato
o/, & investito nellindustria
to con precisione,
delle costruzioni, della distribuzione; d?i

fmentl in Burepd di
menti e lc statistiche
menterebbe
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40%, degli investimenti britannici
¢ 1 britannici nell’ .
finanziato ¢ ; . nell’Europa Occidentale &
0 g . alg €
di molto d allllarcmvesnmeml di profitti; tale percentuale non divsffj -
tante nl per (li)crccnguglc generale ed & rimasta relativamente ge
' odo 1958-62; il resto, : co-
fAussi di cabi el 0, naturalmente, & stato forni
G apitale azionario ¢ da prestiti dal chno,Unit d o dz}
well’indebitamento di succursali o, da aumenti
o da cert succursali europee verso le societd madri inglesi
Q i mutament nci conti intersocietari tingiest
uesta i : . ’
v Sl};r)l;ic':ma rassegna si ¢ limitata, per ovvie ragioni, agli
sggangiomo 1 'ai'ntl;ml. Per permettere una migliore prospe,tti\%al
ranici con auell ab. 4, che confronta gli investimenti diretti b i
Dall qul;‘c i statunitensi nell’Europa Occidentale Lo
alla ah, . .
capitale americant C;:;f rrg9eﬁ Chlafﬂmﬂlnte che Ja consistenza totale del
. 2 10N $0 di ia
di quella del R ' o cra di gran lunga pid
egno Unito, ma che i } lufiga piu ingente
; e il suo tasso di svi .
quennio 1958-1962 ¢ stato di d 550 di sviluppo nel quin-
zione degli investimenti 1 due ‘_"Okc pit alto, Inoltre, la distribu-
ot et pub enti americani fra i singoli paesi ¢ differente;
; capitalift ctto pud avere una certa importanza, se si ha present If,
lestero ﬁaztfcmam’ in generale, nella scelta - degli ?nvcstir;cfnt?
(in termini di A S s dei loro concorrenti britannici
. sso medio di rendimento del capitale impiegato) (4)

3. L'indagine di Southampton: ambito e definizioni

Tutti i dati i
i usati per 'esame compi
scrit . . 1c compiuto nel paragrafo 2 di
pud t:sss:i,o otifc:;l tda (.:flonu uf{iclali. Ulteriore lufc sugtalﬁnzi (Il)lrg%)lizgg
uta dai risultati liminati ”
dagli autori di ultati preliminari dell’indagine con
¢ %Cnc Prei:[lgll:t;[:e;tgalssﬁdm' Prlr’m pe ro di 'diSCUthCg tali riSSI{:‘:tai
P C e avvertimento ri : :
dCHHII,Z:-lOm dellindagine stessa riguardante P'ambito ¢ le
indagine di oy .

fatturiere cfglc ccocillics (s)iusha.m pton ¢ stata limitata alle industric mani-

beitanmico investito n ﬁsgsm, assorbono pilt dei due terzi del capitale

a quelle societd madr'eb 'UrOPahOquentaIe. B stata inoltre limitata

, i britanniche o associ
o pit de . X X R ssociate che possegoono i o
illpquest cl) ca;gtale azionario di societd europee. Dclll): sofi%té COi’}l.'lzls‘ /%
b

riguardantgi lapl};(; circa la metd hanno fornito informazioni statisIt)icii:

B 110n bama ;)1 atttmtﬁ in Europa. Sfortunatamente, fra le aziend
uto o potuto fornire le informazioni richieste (sottccr

(4) Sulla redditivi .
J.H. D itivitd relativa delle impre: ttanni .
Duvnme [5] e J. H. Dunning e D. C‘PR;;AEUEZI]Imchc e di quelle statunitensi cfr.
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TABELLA 5

i TLIATE
NEL « NET WORTH » D1 AZIENDE MANIFATTURIERE AIG"F
LO ASSOCIATE DELL’EUROPA OCCIDENTALE - 1902

) Grado di
EB(,?;;ddc copertura s
e L. (x
Cmiwi | o Y

Indagine Southampton {Industrie manifatturierc)

;; @ 71 o N(‘L)era ?ﬁf I(Elcll;)
ivitd i e Y col, (8
.. AJ:E};:B{:;#@' ~u N;: :Vg):k » Amr)i{‘“-tumz . ‘::: . ST H
| ‘ ) . Bl 442
21.652.811 26 44,

i 8138 19.034.97% | 21495 ’s e
Belgo - | . - ‘ Iiggégog | 3.870.05¢ | s Goo | B2
Ul s . 43903 | 7T ) 10,5 | 431
Gunda | Lo | agban | | SREC) wg | su | e
glﬁf:ll:nia.Ol;ci{iCnéalf; \ 40.606.973 40.053.36;7_ A _41.73 . 4— B A

o | 71056 - 81 1784 | 424
Totale CEE. « - + - . 5.578.904 . 71,956.00T 8§1.228 009
\
0 60,6
i 3.274. 780 628.780 2.677.500 z g o oy
Daniraar 2,658,258 | 2.362.035 3-757-3-25 3 8,8 541
s .454'1 o 157055 540.334 2 21,7 11,3
Svezla . . o+t ot 2.450,000 ~ 2,450,000 2,578,282 : . oy
Portoga.llo . Rope e oy —
Austria . . . o+ o+ ey T
Tt 2! 16 4956 19,7
Totale BET.A. .« - ‘ g.822.659 \ 6.859.248 | 10399253
‘ ] 6,9
2
85. 385,334 472544 ,
g L ‘ 2858.%;;?) 288.070 153.458 i‘ 0.4
Mala L 340-335 340.335 32‘132‘5 | o
IMalt?'. L . 56.108 56.108 89.23 ’
Turc:lm S 8s.197 85,197 Bg. 98 ' 2
Fic da 87.547 87.547 75 o
Finlandia . .« - ¢ i 4 N
242,591 1.430.215 7 16, X
Totale « Alti» o - 1.242.591 . 1.242.50 |
8 78,4 | 424
Totale C.E.E - . w=.578.904 71.956.091 81.238.009 ; o 6 o
EE. . . " ,
Totale BEF.T.A . ~ 9.822.659 6.850.248 | 10.599.253 1 o
otale EF.T.A . - i |
Totale « Altri» . . - ‘ 1242501 | 1.242.59% 1.410.215 o 1 L )
e e 6,4
. 23'8s4 30,
80.057.930 | 93.247.477 104
Totale Buropa Occ, . - \ 86.644.154 ‘{ 57-9

e ) X . ton.
Datl del Board of Trade gentilmente fornid per 'indagine Southampton

? ¢ HERIA 1& COLT! .

le im b Z i nette pru lc attivita cotrentl meno le p

&) Part alle I mo 1].12 Az1001 et v A orrentt
E )) 5 m: d ar ndicati in b'lan 10 PEI ca‘pxtalc, riserve ¢ Pr n .
b omma el V&l }3 cat L C] V! ()fi.tl o (hStI:l.bLl].t1

Questi #o# jncludono
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forma di questionario), vi sono uno o due fra i maggiori investitori
inglesi; cid ha avuto serie conseguenze sulla rappresentativith del-
Iindagine ed ha corrispondentemente distorto il quadro dei risultati.

L'influenza sulla rappresentativitd dell'indagine & rilevabile dalla

Tab. 5 che paragona i totali delle attivitd nette ricavate dall’indagine
Southampton con le cifre cortesemente forniteci dal Board of Trade.
Soltanto in due casi — Germania Occidentale ¢ Norvegia — il grado
di copertura pud dirsi buono. In altri due casi — Francia e Olanda —
il grado di copertura si avvicina alla percentuale delle aziende che
hanno risposto al nostro questionario. In generale, perd, il grado di
copertura oscilla fortemente, dal 5,1% nel caso della Svezia alla cifra
relativamente alta di 48,6%, per la Germania Occidentale. Di conse-
guenza ¢ necessario procedere con estrema cautela nellinterpretare
i risultati Southampton o nell’usarli per integrare le informazioni
ottenute da fonti ufficiali: giacche i risultati Southampton non sol-
taflto non sono, in certa misura, non rappresentativi, ma manca altresi

la possibilitd di accertare di quanto il grado di non rappresentativitd,

che differisce da paese a paese, distorce i risultati per ogni singolo

paese. Nonostante queste deficienze, certe informazioni suppletive di

qualche interesse possono essere ottenute dai dati Southampton, come
si vedra nei paragrafi che seguono,

I

4. Redditivita.

Stime dei tassi di rendimento del capitale britannico nell’Europa
Occidentale possono essere ricavate dai dati del Board of Trade per
ciascuno degli anni del periodo 1958-62. I risultati sono esposti nella
Tab. 6, la quale indica il tasso medio stimato di rendimento per il
petiodo 1958-62, definito come profitti netti (d’Imposta) espressi in
percentuale delle attivitd nette.

I dati sono stati presentati per l'intero periodo, poich& & proba-
bile che le stime per singoli anni siano meno attendibili, Per il pe-
riodo 1958-62 sembra che il tasso di rendimento — cosl come & stato
definito — degli investimenti nell’Buropa Occidentale sia dell’ordine
dell’8,5%,. Tre paesi — Italia, Belgio e Francia — presentano tasst
notevolmente inferiori a quello medio. Due paesi — Germania Occi-
dentale in particolare e, in minor misura, I'Olanda — presentano
tassi sensibilmente superiori a quello medio.

Anche i dati Southampton possono essere elaborati in modo da
fornire stime dej tassi di profitto nel senso gid indicato. Tali tassi
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cono indicati nclla colonna 3 della Tab. 6. Per i paesi per i quali
la copertura delle attivitd nette dell’indagine Southampton sembra
« ragionevole », specialmente per la Germania Occidentale, la Fran-
cia e I'Olanda, i dati Southampton sui tassi di profitto concordano
in larga misura con quelli ricavati dalle pubblicazioni del Board of
Trade, giacche indicano per la Germania Occidentale il 26,5%, per
1a Francia il 3,5%, ¢ per I'Olanda il 12%,. In realtd, le divergenze
sono gravi soltanto per ja CEE nel suo insieme, per la quale l'inda-
gine Southampton indica un tasso del 158%, e per « altri paesi
europei », per 1 quali 1a sua stima & di 13,2%. In parte, senza dub-
bio, tali divergenze si possono spiegare con il fatto. che Iindagine
Southampton riguarda <oltanto lindustria manifatturiera. La prin-
cipale fonte di errore, peraltro, sembra essere I'ambito insufficiente
e discguale dell’indagine, dato che la redditivicd pud differire pro-
fondamente fra le varie aziende britanniche operanti nello stesso
pacse.

Al riguardo, un esempio pud essere tratto dai dati Southampton.
Nel caso della Germania Occidentale, per la quale la copertura

Tasurra 6

rASST MEDI DI RENDIMENTO D'INVESTIMENTI BRITANNICI ALL’ESTERO:’
RUROPA OCCIDENTALE - 1958-62

%
Tasso di rendimento
(Media 1958-6a)
Indagine Southampton

Ya
P . Tasso di rendimento
aest {Medin 1058-62)
dati del Board of Trade

- -

Buropa Occidentale . . . - - i 8,6 15,2 8,0 *F

CEFR. . « « -« - oo 8,0 15,8 &7 "
CURRTAL ..o ~ 8,2 0,9
Altsi paesi europei 759 13,2
Belgio .~ . . - - o ‘ 3,3 3.1
Francia . . k 3,8 2,3
Italla .« + - « - o+ o+ - I 1,2 —0,6
Qlanda . . . - . - ‘ 11,4 12,2
Germania Occidentale . .+ - N 28,3 26,5
Germania Occidentale * . 7,5
Svizzera . . o+ o+ o+ o+t 8,4 n.d.
Danimarca  « o+ o« o+ - 6,1 ad.

# Rscluse due imprese ad clevato tasso di rendimento. “
Fonsi: J. H. Donwie (5] Tab. 2, p. 1t per Ja col, (2). Indagine Southamptoen per fa
colonna (3}

Ty
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So i h
un%ilgiitonfe Pa{'tlcolarmentc buona, due grandi aziende hanpo
za fortissima sul tasso di profit
‘ to, Se queste due azien
! : : ¢ aziend
Zagiisgg: (eiscluge, D11 tasso di profitto per la Germania Occidcntalz
cadreb attriiuizb"f /,Ha (I}7.,5‘7. _Probabilrncntc I'alto tasso di rendi
ile alla Germania QOccidentale st i i s 1
mento atrbubbile . ale secondo i dati sia del
sia della nostra indagi i i
- ; siz gine riflettono, in notevole mi
Board : 08t , ole mi-
, gli elevatissimi tassi di profitto goduti dalle suddette due

aziende, Quando la co imi
e la copertura ¢ limitata sono quindi i
notevoli differenze nel tasso stimato auindi da espettars

Soltant ; . . :
presenta ui toe al i:'lnc di mettere in prospettiva questi tassi, la Tab, 7
riori dati sui tassi di rendimento. Si tratta di duc t'ipi

TABELLA
TASSI MED 7
I DI RENDIMENTQ DEGLI INVESTIMENTT BRITANNICI ALL’ESTERC
1958-62
Pacsi Tasso di Drcndimenrto
- {Media 1958-1962)
Tutti i Paesi [Reddito netto d’Imposta { Attivitd nettce]
America del Nord ”
Canada . . . . . S I
Stati Uniti . . . . L )
America Latina , . .
Argentina .. >
Bragile . . . . . L o
. . e e 14,
Altri Paesi estranei all’area della sterlina -
10
Avea della sterlina oltremare . o
Sudafrica N L o
India Ve e S Py
Australia ¢ Dipendenze . . ”
Nuova Zelanda . . . . R o
Rodesia e Niassaland P L oS
Malesla . . . . o iy
Regno Unite . L o
7R(:dd§to netto ante Imposta / Totale attiv‘itﬁ
it‘dd.lto netto ante Imposta / Attivith nette . iy
Rﬁd}to nette d'Imposta [ Totale attivith gt
dito netto d’Imposta [ Attivitd nette . S’g '
750

Fﬁﬂﬁ': J.H. Dunnmie [5] Tabella 2, p. 11,
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di tassi: 4) tassi di rendimento dinvestimenti diretti britannici in
arec diverse dallEuropa Occidentale; questi tassi, calcolati nello stesso
modo adottato per quelli della ‘Tab. 6, sono desunti dai dati forniti
dal Board of Trade; ) stima dei tassi di rendimento concettualmente

comparabili ottenuti dalle maggiori societd per azioni operanti nel
Regno Unito.

Sulla base delle informazioni cosi claborate possiamo giungere
a talune conclusioni di prima approssimazione.

Il tasso medio di rendimento ottenuto da investimenti nell’EBu-
ropa Occidentale nel periodo 1938-62 ¢ stato pitt elevato del tasso
medio generale di rendimento ottenuto dall’insieme degli investi-
menti diretti; cid vale sia per la CEE che per I'EFTA.

11 tasso medio di rendimento per I'Europa QOccidentale & stato
di poco inferiotre a quello ottenuto nell’ America Latina, nell’area
oltremare della sterlina ¢ in altri paesi fuoti dell’area della sterlina.
i stato invece circa il doppio del tasso ottenuto nell’America setten-

trionale.

_ 1l tasso medio di rendimento per la Germania Occidentale &
stato quasi il doppio del tasso immediatamente seguente per altezza
Malesia). A sua volta, il tasso medio ottenuto in Olanda, tenuto
conto della diversitd dei rischi, non & probabilmente molto diverso
dai tassi medi, apparentemente pilt elevati, conseguiti in Malesia, in
Rodesia e Niassaland, ¢ in Brasile. Per contro, nessuil altro pacse

resenta un tasso di rendimento basso come quello riguardante

I'Italia; e soltanto il Canada ha un tasso di rendimento modesto
come quelli della Francia e del Belgio, In tal modo, sebbene nell’in-
sieme I'Europa Occidentale non sfiguri rispetto alle altre principali
zone, ¢ chiaro che Vesperienza britannica nei vari paesi europel
presenta divari profondi. Sembra possibile andar molto bene in Eu-
ropa; & egualmente possibile andar molto male,

Le suddette cifre sono cifre aggregate, nelle quali i tassi di pro-
fitto di singole imprese sono pondesati in base a loro investimenti
cumulativi in ciascun’area geografica. Come ¢ noto, nell’Europa
Occidentale alle dieci maggiori societd britanniche investitrici & do-
vuto il 539, degli investimenti camulativi fino al 1g62. D’altra parte,
come dimostra I'indagine Southampton per la Germania Occidentale,

1 tasso di rendimento relativo ad un singolo paese pud essere forte-.

mente influenzato daj risultati di una o due grandi aziende, Fino a
qual punto aziende oltremare conseguono tassi vicini al tasso medio?

.+
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E piu faci i
dagine psltguftzltlc;i; fzorre\ Ia_dc:manda che rispondere. Sulla base dell’in
pton & perd possibile fornire alcuni dati 1 i
o ! ] re alcuni dati riguardanti
uropa Occidentale. Sfortunatamente, & impossibile dircg in qual

~misura tali dati siano attendibili. I dati, disponibili per il solo anno

1962 i
geﬂe, ;g‘no draccolu .nclla Tab. 8, la qualc mostra che circa il 27‘7
tdf:IZO dei}m c.sogo Incorse in perditc nel detto anno, compreso u;
e aziende con attivitd totali superiori ilioni di i
! o A ; periorl a 5 milioni di sterline
n nessun e le imprese britanniche son itizie.
o Totis taptfj : o state futte redditizie.
n nte aziende hanno guadaenat 1
o fante @ i g gnato ¢ altrettante hanno per-
duto. L ntuale dji imprese che h i ite nell’
: .p 1 anno subito perd1t II'E
ropa QOccidentale non & sensibi i Teya o
sibilmente pifi alta di i
[opa Decidomace 1 . P a di quella rilevata per
mp, nniche operanti nell’Ameri i
. | h ' ica settentrionale, ch p
gli anni 1955-60 fu approssimativamente del 20%, () e
L+ *

NUMERC D -
1 AZIENDE DELL’EUROPA OCCIDENTALE AFFILIATE O ASSCCIATE

A IMPRE -
SE BRITANNICHE CHE HANNO DICHIARATO PROFITTT OPPURE PERDITE
PER L’ESERCIZIO 1962

Ger- ]
helgio | Francia | mania | Ola T |
/ nd. Itali otale .
by 2 talin CEE EF.T,A.l Alri | Totale
dleglgd]lu|lgl el ] .
EVE|21818 1819484\ 8|2 84|88
SIE|G| T S E g9 d|E|E|%(<2|4|9|% |4
SIRIE|T|E|E|E 5|5 HEIEEE
R AA|E[& & E‘ & éf E|8IE|& 88
Mene i Lst. 100 , I 5|13 1 2
st 190 - a0 5 pfir| 7|5 t]2| 11809
4 1) 7| 1|52y 4| 2|2|2m22]8|=2
Lst, oo - 1.000 1 4] 1] 2 i 8 AT
Lst.3.000 - 5000 .0 | 3] 1|5 1) 4 : . ' HE
Oltre Lst, 5.000 | 2 l e "2
Tatal PIBYSRIo te =
. — POV S
e ..., gy 2|22| 8|14 4|t1| 4| 5 6 280 |2g
5(61 (23|13 | 4| 6| 2 Bo|2g
[

concg-}: i dovcs.se\ essere una dispersione di risultati per cid che
e fi a1 apl:oﬁfin edfatto c(lllc non sorprende. La distribuzione dei
fitti da azienda ad azienda in qualsiasi settore i i
! - la ad j ore industriale & not
riame i et cid
rr v:f:’ in ognj periodo, molto varia, La Tab, 8 tuttavia, per cid
l’Europa’ (s)ugg;rlscci Chfi'l le cifre aggregate del Board of Trade per
ccidentale, che indicano i i i
ok : s s 10 Un tasso di rendimento piu alto
quello relativo agli investimenti all’estero nel loro insieme,};ascon—

{5) Cfr, J. H. Duswme [21, p. 57.
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dono una varietd di esperienze ¢ risultanze che probabilmente & pilt

marcata di quella riscontrata altrove,
Un'ultima conclusione si ricava dalla Tab. 8, & ciot che, basan-

doci su questi tassi aggregati, le imprese britanniche all’estero sono,
in media, quasi esattamente edditizie come le imprese operant sul
territorio nazionale. D'altra parte, in molti paesi, e particolarmente
nclla Germania Occidentale, le imprese britanniche conseguono un.
tasso di rendimento notevolmente pit alto di quetlo che ricavano in
patria, Per contro, in, sette paesi, di cui Pltalia & Pesempio che pitt

colpisce, guadagnano notevolmente meno.

5. Efficienza degli investimenti diretti britannici.

Le stime di redditivith, siano esse ricavate dai dati pubblicati
dal Board of Trade oppure dalla nostra indagine, possono €sscre
usate per gettare un po’ di luce su problemi sollevati da altre inda-

‘ni. Uno di tali problemi ¢ Pefficienza relativa degli investimenti
diretti della Gran Bretagna ¢ degli Stati Uniti nell’Furopa Occi-
dentale.

Calcoli ¢ dati discussi in precedenti studi suggeriscono che i capi-
talisti statunitensi ricavano un maggior fasso di rendimento dagli
investimenti diretti all’estero. Invero, i primi risultati di una seconda
~indagine Southampton suggeriscono che aziende statunitensi operanti
nel Regno Unito ottengono, in media, dai loro investimenti Gn. ren-
dimento pilx alto di quello ottenuto da aziende britanniche operanti

nello stesso settore industriale (6). Si ripete questa situazione nel-
'Earopa Occidentale?

Nella Tab. g sono riportati i tassi di rendimento sulle attivita
nette (dedotti imposte € ammortamenti) degli investimenti diretti del
Regno Unito ¢ degli Stati Uniti nell’Europa Occidentale, insieme con
i tassi medi generali ottenuti dall'uno ¢ dail’altro paese. Da detta
tabella risulta che nell’Europa considerata nel suo insieme la situa-
zione sopra rilevata si ripete, € ciod che gli investitor statunitensi
ottengono un tasso di cendimento notcvolmente pidt elevato. Inoltre,
il loro vantaggio relativo nell’Buropa Occidentale & maggiore del
loro vantaggio relativo generale e, cosa piuttosto sorprendente, & pit

(&) J. H. Dunvine ¢ D. C. Rowan [6].

1958 J
1659 1660 196¢ 1962 Meéha
.0, USA, | LU |UsA|R | e
SR LHS_ARU US4 RU. UsAl RU, |Us.A.
America del Nord , | 4,8 - 43 ) o
Canada : ! h2 39 45
. 4,0 s . > 45
Stat Uniti . . | 66 (7 i) ol ¥ 83| 31| 73] 30| 63| 34| 77| 34| 72
. . ' 9, | 74| (9,8) 6,3 | g1y 5.9 (8.7 6,6 {9,0) 6,2 (Z’:}
merica Latin ’ ’ ’
- a . | 1c,2 755 98] 8,6|1r0| 88| 74| o6! 78|:
ina . . , ; ! Bt g.al By
Brasile . . . ;? ° 36 10| 6,6 16,1 97| 6,5 13,5 6,0] 10,0 . .
: o B 55 | 67| 160| 87|12l 68 o6 83 il
" N ! 4 14,1 »X
LU;{)EaEOcczdenme 7 | 3E® w015 85li5,5] 9,5160| 7 el
JHe P I * ’ ! ,9 139 8’6 15,
Belgio . . . Z:2 15,: 07153 | BT 1471 9,91 14.4| 85 II:? 8 :Si
Francia < . . | 16 12’8 2,6 12,2 1,8[r9,6| 3,2|21,4| 57| 101 3,3 14.2
A I : , A 88| 3,7 B9] 4,2] 69| 2.4 5.7 3,8 ’8}‘,6
Qlanda . . -, 9,2 3’5 23| 202 06| 12,9| 3.5] 9,5~1.3| 8,7 I,z ¥ ’0
Germania Oce. 113 ;814 12,7 1 11,9 | 12,3 | 12,1 14,8 10| 9,8 10,1 II’ 3
3L by 31,3 ] 22,2 27,8 [ 18,6 | 28,1 | 10,8 | 23,2 | 15,5 28’4 gt
3 8,2 (2 ’ , , 3190
Regao Uito . (17 . T ,82 @ 88]|16,4| 9,3|18,31 8,6|21,6 6,4120,2] 8,0|18,9
SViZZEra L 7:7 ;3’0 (8:7) 15=4 (895) 32,2 (7:4) II,0 (6,8) 9,9 (7 8) I?’
Danimarca . . o 19’ 91| 17,0 11,4 20,7 10,3 | 23,0| 3,0 21,1 8, ;5
» 30 8,5(20,0| 6,1|18,5| 5.3129,4| 3,3 18,4 6’4 o
Resto del Monde . ; ' T s
Sudatrica 19.2 7 ! 9’8 14,7 | 10,4 | 15,4 8:9 14,0 9,2|14,0] 9,5] 14,6
. . . |10 . ’ ? >
mda . 8;; i_’n: 2:9 13,3 | 11,4 | X7,5 | 1054 | 19,4 | 12,4 | 20,4 | 10,9 Ig’
| Ausalia .. 7‘5 14’ 51 12,5| 9,0] 8,8] 8,09|12,2| 9011,y BlS 11,7
| Nuova Zelanda . | 67 I;Z 8,113,7| 7:0] 158 56| 84| 67i103]| 7.2 H,g
i Rodesia ¢ Niassa- ! 5.0 16'7 8,8 20,8 5,2 19,0 %,0| 17,1 6,5 17,1
: land . 1 ' '
o 3 8
| Al Pacst B3I [B7107) X725 105 16,1 10,1 50,8
g R R 18,6 12,7 | 16,8 | 12,4 | 20,1 | 10,9 1717 , e
| utt § Pacsi (@) — i el ks i,g 17,2 11,2 18,1
77 9;8 8,3 10,7 8,4 10,4 74| 991 251103 7,8 10
| ? 2 337 V2
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S8I DI TO MPAR VI O VESTIMENTT

A RENDIME O] ATIVI "

IT4 Il) ’ IMEN C TTENUTI DA IN

DIRETT ‘ A ESTIERO BRITANNICI E STATUNITENSI NEL PERI(;;D(I) 8-6
LL i 1958-62

(in percento)

Fontis Per i dati . .
Per i dat] brit 1 dati statunitensi, da U8, Department of
by I96;1‘:1:1111::1, cifre desunte dalle statistiche pubb;;cagﬂ?nmmge’ «Survey of Current Business»,
() Raoobe 3557557 7 28030 1964, pb. 286:296 « Board of Trade Journzl », 14 set-
: apporto tra reddito , ; :
{incluse que] . netto {(’Tmposta) e « Nes Worth R
(ZgE:gfu:pe?iOhfere e assicurative). Fome: First Natio:;al ?’Cp er Jo principali imprese statunitensi
) Rappo{;t:) }t{egnﬁdgmto per il periodo 19581962 ity Bank of New York.
. T i ; ,
settori manifatturieri : dricstl"llgta -n-etto, {d’Imposta) e « attivitd nette » per le c s s .
ibutivi, Fonze:. « Economic Trends » ap,ﬂep 166 5,°d‘"-fﬁa l?rlmﬂlnche nei
: 2 ¢ dicembre 1963,

{4) Esclusi i iodi
: 4 tassi di rendi s s
britannici statunitenst endimento all’interno (indicati tra i K
tensi, parentesi nella tabella) sui capitali
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forte del vantaggio che hanno rispetto alle imprese britanniche ope-
ranti negli stessi Stati Uniti.

Per cid che riguarda le varie zone dell’Europa Occidcntalc?pfé
imprese britanniche cembrano andar meglio nella CEE che altrove.
Soltanto in un paese, nella Germania Occidentale, le imprese britan-
niche conseguono un tasso pitt elevato delle imprese statunitensi. Per
contro, in Ttalia le aziende statunitensi ricavano un tasso dieci volte
maggiore di quello britannico, in Belgio circa cinque volte tanto,
in Svizzera pit di tre volte ¢ in Prancia pitt del doppio. Invero, &
nell’Europa Occidentale che si trovano i piv forti divari fra risultati
britannici e risultati statunitensi. Se si tien comto che i dati britan-
nici per la Germania Occidentale sono fortemente influenzati dagli
clevati tassi di rendimento ottenuti dai due maggiori investitori bri-
tannici, & probabilmente esatto affermare che, sebbene I'azienda sta-
tunitense sia in genere pilt redditizia di quella britannica, la sua
maggiore redditivitd si dimostra con particolare evidenza nell’Fu-
ropa Occidentale. Tale conclusione & rafforzata dal fatto che i dati
per gli investimenti statunitensi non permettono di calcolare rappotti
fra reddito netto e attivitd nette, ma soltanto rapporti fra reddito
netto ¢ attivith totall; essi pertanto sottovalutano i saggi di profitto
americani di un fattore ignoto, ma che pud cssere (per I’insieme
degli investimenti) dell’ordine di un decimo (7).

Dalla Tab. ¢ sembrerebbe ovvio inferire che — supponendo
come obiettivo la massimizzazione del tasso di rendimento definito
come sopra — le aziende statunitensi, nell'intraprendere investimenti

diretti nell’Earopa Occidentale, hanno scelto pilt saggiamente delle

aziende britanniche, Cid potrebbe riflettere la loro maggiore abilitd
nell’identificare settori suscettibili di rapido sviluppo (8). Questo
punto, tuttavia, richiede ulteriori indagini perche possa considerarsi
assodato. Naturalmente, se la spiegazione fosse questa, gli invest-
menti britannici dovrebbero essere stati, in taluni casi, male indiriz-
zati in modo sorprendente. In Italia, per esempio, il pilt alto tasso
. ricavato da imprese britanniche in un singolo anfo 3 stato i1.3,5%;
nel 1g61. Per contro, il tasso pit basso ivi ricavato da aziende statu-
nitensi & stato 1'8,7%,, nel 1962, ¢ il pitt alto il 20,2%,, nel 19593
inoltre, nel quinquennio 1958-62 il tasso medio ¢&i rendimento otte-

{7) Questo o fattore di sopravvalutazione » pud, avviamente, yariate da paesc a pacseé-
(8) Cfr, J. H. Dunnive [51.

i
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(9) T pit mnoti contributi i
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di grado uno negli inputs dei fattori e invarianti rispetto agli inve-
stimenti esteri. Dato un modello di questo tipo & possibile mostrare,
sulla base di invarianti «tevms of trade» che il prodotto sociale mar-
ginale degli investimenti all’estero sard inferiore al prodotto sociale
marginale degli investimenti in patria, In breve, «in condizioni con-
correnziali i paesi ricchi di capitali impegnano una quota troppo
grande delle loro risorse in iniziative all’estero» (10).

Questa conclusione teorica & rafforzata dal fatto che, mentre la
tassa sui profitti derivanti da investimenti in patria va a beneficio

del patric governo, la tassa sui profitti derivanti da investimenti -

all’estero va a beneficio, in generale, dei governi esteri. 1
Purtroppo anche in base ai loro propri assunti, lc suddette con-
clusioni nop sono accettabili, Gli & che, in generale, in un mondo
perfettamente concorrenziale del tipo postulate un atto di investi-
mento all’estero probabilmente muta le ragioni di scambio, E, quando
il paese investitore & impegnato st larga scala nel commercio inter-
nazionale, ogni variaziose delle ragioni Ji scambio ha un’influenza
notevole sul prodotto sociale marginale degli investimenti all’estero.
Ne consegue che, nel raffrontare i prodotti sociali marginali degli
investimenti in patria e degli investiment all’estero, il comporta-
mento delle ragioni di scambio & probabilmente d'importanza fon-
damentale. Sorge perd la difficolth che in un modello perfettamente
concorrenziale di equilibrio di lungo periodo non & possibile preve-
dere il segno di ogni variazione delle ragioni di scambio — anche
quando il modello sia semplificato ipotizzando soltanto due pacsi
(ciascuno producente un bene esportabile, un bene importabile e un
bene non commerciato) — senza aggiungere ulteriori assunti riguar-
danti i parametri delle correlative funzioni di domanda e offerta.
In tal modo I'impostazione del problema sotta il profilo della distri-
buzione di risorse in una situazione di equilibrio di piena occupazione
a lungo termine porta a un risultato indeterminato ed elimina qual-
siasi presunzione a priori per ¢id che riguarda i meriti relativi degli
‘nvestimenti in patria ¢ degli investimenti all’estero (11). |
1l secondo modo d’affrontare il problema comincia col criticare
gli assunti molto restrittivi che costituiscono la base dell’analisi di

(10) Cfr. M. C, Krue [1c].
(11) Cfr. L F, Prazce ¢ D. C. Rowan [z4].
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q'u.ll?bflo‘d1 lungo periodo (12). La conclusione cui giungono questi
critici ¢ riassunta nella seguente citazione.

o« Un\a volta abbandonati gli assunti di concorrenza perfetta, di
divisibilitd dei fattori ¢ dei prodotti, di produttiviti mar 1}1)1211 da,
scente del capitale, di ragioni di scambio costant e di ag iusianf cri"
a posizioni di equilibrio, ¢ impossibile dire con certezzgagse daerullr:
punte .d1 vista razionale, investire all’estero sia preferibile a i’n esti
in patria, o sc il capitale straniero debba essere attratto oppure feétiiz
lontano. La soluzione dipende in larga misura dai settori economici
¢ dalle condizioni in cui I'investimento ha luogo » (13) e

. Il:l dcﬁ.-mtwa — si affronti il problema della scelta. sociale fra
investimenti interni e investimenti all’estero secondo le linee tr d"
z1onellh dell’'analisi d’equilibrio statico di piena occupazione a 11:; .
termine, o lo si affronti con spirito pit agnostico ¢ scettico — I'a so%(a}
coilclusione_ generale & che non ¢ possibile nessuna conclusione gene-
rale. D;altra parte, non si pud sperare di risolvere il problema ricor-
rendo ai « fatti », poiche, schbene una teoria statica di lungo period
possa essere elaborata in termini di parametri misurabili in%li Endcnt(;
dal problema stesso, mancano finora stime dellordine di gndezz |
di d‘etu. paramctri, Parimenti, sebbene si disponga di datig sui tass?
medi di rendimento, quali sono indicati nelle Tabb. 6 e 7, il loro
significato per il problema in questione non & affatto paciﬁ::o ’
Per rftndersenc conto, si considerino i dati della nostra ind.a ine
11 tasso di rendimento, al lordo dell’imposta sui profitti ma al gictt(;

‘degli ammortamenti, ricavato dalle attivitd nette di circa 2.000 societd

britanniche, & stato in media, nel periodo 1958-62, di poco inferiore
al 14%'. Se. questa percentuale € considerata un ragionevole indice
ap_E)I:OSSImz'ltIVO del prodotto sociale marginale degli investimenti in
p?ni;:ﬁ d— 11.(:(}11.6_ comporta di supporre egu.ali tassi medi e tassi mar-
gali di rendimento —, il tasso sociale di rendimento degli investi-
Irllepu in patria nel periodo suddetto & stato di circa il 6%, superiore
?1 tassci) sogale apparente di rendimento degli inv_f:stimcnt; all’estero,
L quale, in base alle stesse assunzioni, e per lo stesso period 2
tisultato in media di 7,6%. P

——

{12) Cfr. T. Baroom e P, Strervkn [1]. '
{13) Cfr. T. Barock ¢ P, Srreerev [1], p. 223,
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Peraltro, il suddetto calcolo, che._ cerca d% stlr'nalrlf;- ieia;ss; ;gic:zz
marginale di rendimento degli investimentt diretti 5;. Hf:im o
il tasso privato marginale di {epdnnento :3.1 m;ltto . econtiﬁzi @ pagita
all’estero, & facilmente ecceplvb‘ﬂc, quand’anche ;1:1 s
e L o mf:ldl1 rﬂeviblhl’;?tggrezf;mglﬁ s;11:r;'(*,stimr:nti all’estero,
marginali: basta rilevare, ira L2 ,1 e Bl i,
come si & visto, possono far variare e g bi -

Si supponga, per escmpio,. che, in CQnEFgu;nz:iSd;t;wzfn{:;lrzuo
all’estero, la ragione di scambio peggeor: ld'I o n%lla o one
cui altrimenti sarebbe stata. Iljga .varl.azmn; i 11’ aéno‘ 0
scambio equivale a 50-6o milioni di ster 1516 antio. Ettcnuti gt
Unito; questa somma deve essere sottratta dai ‘Pl' et e
investimenti all’estero per avere 1 proﬁt-u « socialt », ale deduziore
ridurrebbe il tasso sociale apparente di rend1rr£:nt;),d§lrc o ooy,

modality sopra indicate, di circa un‘-quarFoE‘v az i
Per contro, se la ragione di scaml:alc? miglior tieaﬂ’esterg,dovrebbe
sociale apparente di rendimconto degli investimen
ssere aumentato a 9,50-107/. o .
c S§i osserva inoltre comuncmc.ntc che'v1 s0n0. Pafqgii%int;’q?lzﬁ
classificati come profitti o interessi ncllf: rllcvaZ}onél 11 alcola;—e ot
a stretto rigore dovrebbero essere tentm prcsen.tl n e ament
di rendimento degli investimenti all’estero. Si tra , fc}r )
fatti alle societ) investitrici da filiazioni € asquate cst:r;:l e];; r oy
ties », commissioni, ecc. Una grosso—lana _rett1ﬁ§-a pz:tocdc conto <&
suddetti pagament *autrgeg}; il tasso di rendime g
enti all’esterc a circa 8,07, ' ‘
i Da ultimo sembra provato -chc, im/-cstcnfio 111)1 'fe;t;ficgzncﬂa:f:o
cialmente nell’America settcntr}onalc,’ impresc b'f; smo he hanse
migliorato i loro risultati in patria grams(i1 glelrfji?ral o erane
i ione ¢ di amministrazione su ; i er
gl;it%ﬁgu(zrl:). Questo « cffetto d1 t%'asfcnmcflto te:;z;z »q ,ﬁxg;ﬁ
notevole. Nop ¢’¢ perd modo di stimarfic 11}'31f1p0r 7a quantis v
B B i POt-CSSTI,th; csiczlz:fc;::iilcf"zi)sge al tasso sociale
eoli investimenti all'es : ci : asso_ socla ©
I;)??;nc:cgdi rendimento degli investllmti:nt% in patrla,c ipo1rc§1§tt1i b(;ﬁlc
fici in questione, nella misura ir} cui st r1ﬂctt0{10 ndﬁ1 izasso -
societd investitrici, sono gid inclusi nelle nostre stime ¢

(14) Cfr. J. H. Dunnmie [2] e [4].
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di rendimento (mentre non dovrebbero essetlo) e sono invece del
tutto esclusi dalle nostre stime del tasso di rendimento degli inve-
stimenti esterj {mentre dovrebbero esservi inclusi} (rs).

In tal modo, sebbene, in certo senso, possa essere corretto affer-
mare: « a meno che i rendimenti diretti ed indirettj degli investi-
menti all’estero siano molto elevati, sembra sia da presumere che,
da un punto di vista nazionale, gli investimenti in patria siano pre-
feribili a] margine » (16), non risulta che in pratica vi sia un metodo
qualsiasi idoneo a dare un significato all’espressione « molto clevati »

o a identificare « il margine ». Parimenti, non & facile vedere, in

questo contesto, che cosa si intenda precisamente con « rendimenti »,
né come questi possano essere misurati,

Pertanto, in base all’approccio di lungo periodo o « allocativo »,
sembra che nulla si possa dire con qualche fiducia di fondatezza. Le
odierne dimensioni degli investimenti diretti britannic all’estero
possono essere ottimali (nel senso sopra definito) ¢ possono non essere
tali. Se non lo sono, non abbiamo alcun mezzo per dimostrarlo, né
per indicare l'ordine di grandezza del divario (7).

7. Costi e benefici degli investimenti diretti: aspelti di breve
termine {18).

Nel precedente paragrafo abbiamo presentato una sintesi dell’ap-
proccio di lungo periodo o « allocativo », con cui una corrente di
economisti affronta il problema della determinazione dei costi e bene-
fici degli investimenti diretti all’estero. Come i & visto, questo ap-

proccio, sebbenc diffuse, non permette sicure conclusion; per cio che
tiguarda i tassi sociali marginali relativi di rendimento degli investi.

(15) Per cid che riguarda I"Europa Occidentale, il 39% delle aziende che hanno risposto
all'indagine Southampron hanno dichiarate di aver acquisito nuove conoscenze dall’attivitd

delle lero filiazioni europee, Sul problema generale di questi guadagni, cfr. ]. H, Dunwniveg e
D. C. Rowaw [4].

(16) Cfr, T. Barosr e P. StrEmrEn l1].

. (x7) Nel bilancio presentate nella primavera 1965 il Cancelliere dello Scacchiere ha usato
cfre molta simil a quelle indicate in questo seritto nell’annunciare mutamend di pelitica
gli investiment diretti all'estero. « Hansard » (6 aprile 1965),

economica intesi a limitare
colonne 261-265.

(18) Questa formuldzione del problema &
« Hansard » (6 aprile 1963), col, 263,

¢ propria del Cancelliere delio Scacchicre:
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menti in patria ¢ degli investimenti all’estero, poich®, anche se si
accetta il modello piuttosto semplice del MacDougall [11], non
possiamo, in mancanza di dati quantitativi circa Vordine di gran-
dezza dei parametri delle funzioni di domanda e di offerta, deter-
minare il segno- o l'ampiezza delle variazioni nelle ragioni di
scambio. ' o

In aggiunta, non & chiaro che gli assunti basilari del modello

di lungo termine siano applicabili al problema quale si pone oggi
per il Regno Unito. 11 modello in questione, i ricordi, assume che
sisorse reali siano trasferite dal paese investitore. Ne consegue che
investimenti in patria ¢ investimenti all’estero sono usi alternativi
di risorse disponibili e che pertanto & appropriato inquadrare il pro-
blema in termini « allocativi », Ora, nel caso britannico, la bilancia
dei pagamenti non & invariabilmente in equilibrio; nel corso del
ciclo si & rotata una tendenza a gravi disavanzi durante « le fasi di
espansione »; ci sono inoltre sintomi che esista uno squilibrio « fon-
damentale », diverso da uno squilibrio temporanco © ciclico. Di
conseguenza, gli investimenti diretti britannici sono stati in parte
finanziati non con surplus delle partite correnti, ma mediante inde-
bitamenti. Poiché gli investimenti diretti fuori dell’area della ster-
lina — e cosi quelli nell’Buropa Occidentale — sono sottoposti a
controllo valutario, & necessario che le autorith formulino dei criteri
mediante i quali sia possibile giudicare sulle domande di valuta
presentate da societd che progettano investimenti all’estero. Data
la persistenza delle difficolty della bilancia dei pagamenti britan-
nica, non sorprende che i criteri adottati pongano 'accento sull’in-
fuenza degli investimenti sulla bilancia dei pagamenti.

Secondo il Cancellicre dello Scacchiere Callaghan, le domande
di valuta con cui finanziare investimenti diretti fuori dell’area della
sterlina devono ora essere esaminate da due punti di vista:

« Primo: il progetto di investimento deve recare un notevole,
ininterrotto introito per la bilancia dei pagamenti del Regno Unito
— per esempio, sotto forma di addizionali ricavi da esportazioni.
Secondo: devono esserci buone prospettive che gli introiti complessivi
per la bilancia dei pagamenti siano, entro_breve termine, eguali ©
superiori al deflusso di capitale.

«In tutti i casi in cui valute delle riserve ufficiali siano concesse
in futuro o siano state concesse a cominciare dal luglio 1961, la Banca
dInghilterra richiederd relazioni periodiche, che indichino in quali
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ra - .- v ) + ‘
pporti le realizzazioni effettivamente ottenute nelle esportazioni o

in altri campi stiano con 1 ive i
: e aspettative in base alle quali si
. - . ’ s i
cesso di usare valute ufficiali » (1g). ! o

scaclh'duc criteri indicati nelle dichiarazioni del Cancelliere dello
chiere po\ssqno abbastanza facilmente essere formulati in un

modo c;hc pud riuscire utile,

. ?1 supponga di indicare ‘il valore del progetto d’investimento

con f(Ic) siassuma che una certa proporzione (A) della spesa ini-

o ben'fbs'a;ra, di f;ltt(), Icsegulta in sterline, poniamo per I'acquisto

1 britannici, In tal caso il fabbisogno inizi i
- : in
S e gno iniziale di valuta estera

Ie (1 — ).

I.I‘:l pratica questa valuta estera pud essere ottenuta da duc fonti:
lafﬁpi_‘nln}:{ ¢ costituita dalle valute di proprictd delle autoriti (valutt::
gr ciali); .I.a seconda flagl.i introiti valutari dell’azienda richiedente
provenienti da.x profitti dei suoi precedenti investimenti all’estero che
non siano stati trasferiti nel Regno Unito. Per un’impresa che ¢ -
pic per la prima volta un investimento all’estero quest’ultimz \?;f::
¢ ugua!e a zero. D’altra parte, anche quando essa non & zero, il cost
valutario dell'investimento, dato che i profitti avrebbero otto .
trasferl.tx, deve esscre considerato uguale a Ir (1 — 2): taﬂgj ¢, in f;;stﬁl"c
la partita debitoria per la bilancia dei pagatnenti che nasce c;:alf"tl’
vestimento all’estero di Ir. Per semplicita, pertanto, assumerem 0111:—
Fintero importo valutario It (1 — A) deve essere forr,ﬂto' dalle aut(:)rit;

glg)di( He}nsard » (6 aprile 1965), col. 263.
L alrettl i
periodo successi:oe ielmcoilrrl:ec:ihc;e HCalIagh:m sono state ulteriormente precisate ¢ inasprite nel
misure, annunciate o il 1311: della stesura del presente articolo (primavera 1965), Le ultime
anche per gli invesdmenti nei nclo 1966, prevedono un programma di restrizioni « volontatie »
Zelands, Sud Afuiea. Teland 'pz]lcm « Pu\ sv:lu;‘)pau » dell’area della sterlina: Awstralia, Nuova
metto comportanti u,n coastoa, e ‘somcté che 1ntenc%ono continuare in programmi di dnvesti-
terra, che accerterd « se mm:;f’:rmre 4 25.000 sterline devono sottopotli allz Banea d'Inghil-
dei pagamenti; tale benPeﬁci Eno. 11:)1; rapido, notevole ¢ ininterrotto beneficio per la bilancia
titnesse di profitti o con au;en?'we be cssere tale da uguagliare almeno, con addizionali
mento in un periodo di due o tl fiel ricavi da esportazioni, il costo dellariginario investi-
1966, p. 107). Gli stessi criteri df‘e a;ml » {« Bank of England Quarterly Bulletin », giugno
mento » presentate da :;1zi::nd1 Cllﬁva.lutazmnc valgono per le richieste di « valuta dinvesti-
investimenti di.r;ti s:f U}tcpdono compiere nuovi investimenti fuori dell’area
no consentiti solo se ipimo(?- 2 25.000 sterline, che non siano conformi ai criteri
tive, o in particolane ]on i Fgcess_an sono ottenuti a prestito all’estero (#5id.).
ani v n e 7 a specificazione oel « breve termine » come pericdo di
» non modificano perd la sostanza dellanalisi degli AA. [N.4.T.]

dellz sterlina:
suddetti, saran:
Le nuove dire
“dtic o e a
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terd ricavi Qu in valuta estera.
profitto lordo cost -definito:

cosi che 1 ricavi,

|

esportazioni britanniche ne

in ciascuno degli i anni della sua vita, frut-

, .
investimento (It clla -
- . Per ciascun anno si avri un tasso di

_Q
= i

i i, derivanti no:
in ogni anno i, derivanti dal profitto lordo so ‘

P..ltovel =12 .., I,

i lordi una parte (t) sard assorbita da tasse dello
al netto delle tassc sara accan-
ell’anno 1 i profitti trasferits

Di -questi profitt : ‘
stato estero; una parte (d) dei profitti
tonata a riserva all’cstero. Pertanto n

i tria sono:
e . Py (I -—t) (I "—d)

Se l'investimento all’estero ha un effetto sulle esportazioni _c—i Yll‘;
te nel lore insieme — e se ‘indichiamo con A'El la}xmento e
" ’anno 1 derivanti dall’investimento stesso,

s ha come valuta generata dall'investimento:
It . P1(I — t) + AFa

ita i i i imento al-
e come valuta estera trasferita in patria, frutto dell’investime

Pestero:

Ir.P1(I—*t)(I-—d)+AE1_

Possiamo quin.di scrivere
ABRi=eal

ginale di rendimento (in termini di valuta

definire il « tasso mar aluta
o luta » con la seguente equazione:

estera) della spesa iniziale in va

=], Pz —0) @ — D+l & ‘
Ie (1 —2) =El!_1’_(i_{i_f_®l_f l1]

dove r in
termini di valuta estera ».

1 i g i to all’estero in
dica « lefficienza marginale dell’investimento
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Questa formula, ovviamente, ¢ una grossolana approssimazione
all'esatta definizione di r, poiche trascura lc valute estere trasferite
negli anni da 2 a n coi frutti delle riserve tenute all’estero. Fssa &
tuttavia, quando n sia un numero abbastanza alto, un’approssima-
zione vicina al corretto valore, e, anche quando n sia intorno a 1o
(ordine di grandezza cui forse le autorit} pensano come « breve pe-
riodo») (20), l'errore implicite pell’vsare I'equazione [1] non &
troppo grosso da essere inaccettabile. '

Si ha I'impressione che il primo criterio menzionato da] Can-
celliere dello Scacchiere implica un concetto di questo tipo anche se

I'equazione [1] sottovaluta r. Probabilmente, posto che il costo an-

nuale dellinvestimento (in termini di valuta estera) & Pinteresse da
pagare agli stranieri per ottenere Ir (1 — %) — chiamiamolo i, — la
condizione necessaria prima facie per I'approvazione 2:

r—iL >0

sempte che i. sia al netto della tassa applicata sugli interessi pagabili
a stranieri (21).

I da notarc che la suddetta condizione potrebbe essere soddi-
sfatta anche se tutti 1 Pi fossero uguali a zero (o addirittura negativi)
purché i AE: fossero abbastanza grandi. Lo stesso potrebbe avvenire
se tutti i AE: fossero uguali a zero o negativi qualora i Pi fossero
abbastanza grandi.’ Cid che r—1i, > o implica ¢ che, se Finvesti-
mento estera & effettuato con fondi a prestito al tasso i, ci sia dopo
un deficit di Ir (1— &) nel periodo zero, « un continuo introito netto
per la bilancia dei pagamenti del Regno Unito ». Ovviamente, la
predetta condizione non implica una distribuzione ottima delle risorse
sotto il profilo delPanalisi dj lungo periodo,

Si supponga che tutti i Pi(r —t) siano uguali e vicini all'o-
dierno tasso medio di rendimento degli investimenti diretti dell’8%/.
P(1-—~t)(1—d) sarchbe allora leggermente superiore a 49/. Cid
da un valore di r, se tutti i AE:i sono uguali a 0 ¢ A=o, inferiore
a 4%, Tasso che a sua volta non & probabilmente lontano dal costo

(20) Per la specificazione ¢i « due o tre anni» fatta in oocasione del Bilanclo 1966,
<fr. nota (19) [N.d.T.]. '

(21) A stretto rigore il costo da considerare & Iinteresse marginale necessario per indurre
8li stranieri a tenere passivitd addizionali & breve termine in sterline. Per una stima di questo
'c;rsto nel caso degli Sati Uniti si veda H. P. Goax [8], il quale lo pone a un livello superiore
al 10%,. :
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" petto medio del ricorso a prestiti. Ne scgue che i] valore dei AE: ¢
probabilmente fondamentale cosi come il valore di A.

Prendere a prestito all’estero riduce la liquidita intcrn‘azion.ale
del Regno Unito, particolarmente quando gran parte dell’indebita-
mento ¢ a breve termine. Il rischio di attacchi speculativi contro la
sterlina & cost accresciuto. 11 secondo criterio menzionato dal Can-
celliere dello Scacchiere sembra rapprcsenti un tentative di tener
conto di questo rischio, richiedendo un breve periodo per il «recu-
pero» della valuta estera. Formalmente, questa condizione pud

essere cosi indicata:

TInG— )G —d+ARZTG—D) [2]

ove s = n & il numero di anni che costituiscono il « breve ter-

mine ».

Mancano indicazioni sulla lunghezza, in termini di anni, di
questo « breve termine » (22) entro i} quale «devono 'cs..scrci buone
prospettive che gli introiti complessivi per L:a bllancm: dei pagamenti
siano uguali o superiori al deflusso di capitale ». Si supponga che
esso sia di dieci anni, che ciod s= 10, stima quasi cértamente molto

enerosa; in tal caso, s¢ A ¢ prossimo a zero, un po’ meno della meta
del valore del disavanzo iniziale sard rappresentato da profitti tra-
sferiti; meno di un quarto se s=5. Ancora una volta sono i valori
di AF: che sembrano essere cruciali. Cid naturalmente presuppone
che tutti i Pi siano uguali; se non lo sono, cid che importa, per un
dato r, & il modo come i AE: ¢ Pi sono distribuiti sugli s anni con.
cui le autorith definiscono il « breve termine » menzionato dal Can-
celliere dello Scacchiere.

1] nostro tentativo di formulare esplicitamente i criteri del Can-
celliere dello Sacchiere pecca certo di eccessiva semplificazione. C:l
sembra nondimeno che esso mostri la ragione dell’importanza attri-
buita dalle autorith valutarie a X ed ai AE,. Naturalmente, la nostra
esposizione non & ne un'analisi né una giustificazione dei critert
suddetti, ma semplicemente un’ingerpretazione.

La nostra discussione dev’essere ulteriormente appro’fopdita,
con considerazioni rigorosamente economiche. Emergone subito le

(22) « Due o tre anmi» in occasione del Bilancio 1966, cft. nota (15) (V.4.T).
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formidabili difficoltd che incontra ogni tentativo di valutare, per
ogni particolare investimento, i Pi e i AE.

Per .quimto riguarda i P le difficoltd, sebbene gravissime, sono
note, poiche, per definizione,

_ O
Pi=r

ove Qi ¢ semplicemente il rendimento atteso nell’anno i dall’investi-
mento L. Pertanto, nella misura in cui le imprese investitrici pos-
sono stimare i i, come devono tentare di fare nel programmare i
Joro investimenti se ricercano la massimizzazione dei profitti, possono
anche stimare i Pr. Fino a qual punto possano essere fondate le loro
stime € un’altra questione,

Lg stima dei AE: & un problema completamente diverso. Anzi-
tutto, i AE: da considerare non sono gli aumenti delle esportazioni
delle imprese investitrici, ma gli aumenti delle esportazioni britan-
niche fotali. Dato che le esportazioni dell’azienda investitrice possono
crescere a spese delle esportazioni dei suoi concorrenti britanaici le
stime .dei AE: fornite dall’impresa richiedente possono essere del tlitto
fuorvianti per le autoritd valutarie. C'¢ poi il problema di definire
esattamente cid che si intende per i AFi Poiché AE & datato ¢ la
datazione ¢ d’'importanza fondamentale nell’equazione [2], un pro-
cesso dinamico ¢ ovviamente presupposto, D’altra parte i A per
avere un significato, devono esscre I'aumento di esporta;ioni britan-
niche attribuibili soltanto al singolo investimento Ir; sono, in altre
parole, un esempio di effetto ceteris paribus, Ne consegue che
per aver stime significative dei AE: in questione, si deve essere iI;
grado di dire di quanto le esportazioni sarcbbero cresciute (o dimi-
nwite) se l'investimento all’estero (Ii) mon avesse avuto luogo. Cid
¥mphc_a un modello dinamico con stime quantitative sia per il paese
inyestitore che per il resto del mondo. Un modello siffatto, superfluo
dirlo, non ¢ disponibile. > TP

. Tutto cid considerato, scmbra che le autoritd, nell’applicare i
criterl di cui alle equazioni [1] e [2], debbano, almeno implicita-
mente, partire da certi presupposti che consentano loro di usare i
AE; ldc%l’azienda investitrice come stime dei AE: dell’economia nel
filict)e ;1;.;1@;111‘31.1 f;pp;s_;o che ccési sia, e salvo ogni giudizio sulla fon-
i dclI’inle ; ;c Sproclt: ura, possiamo ora esaminare le infor-
- ' igine Sout ’alm.pton (Ehc gettano un po’ di luce sul

ore di A ¢ dei AE: per 'azienda investitrice.
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La nostra indagine ha riguardato 112 filiazioni europee. Di que-
ste solo 24 denunciavano spese in conto capitale per attrezzature
importate dal Regno Unito; e per essc la quota di spesa destinata
all’acquisto di attrezzature britanniche variava da meno di 10%, 2
oltre il #6%,. Una media grossolana per il campione complessivo
— supponendo che 88 filiazioni non spendessero nulla in questa
forma — oscillerebbe tra 5%, e 6%, (23). Se questo risultato ¢ atten-
dibile, » & dell’ordine di o,06.

Per cid che riguarda le esportazioni ricorrenti, il questionario
Southampton poneva la seguente domanda: '

« Ha lo stabilimento dello vostra impresa nell’Buropa Qccidentale
ridotte
aumentate

o lasciate invariate
Je esportaziont di (a) prodotti finit, (b) prodotti semi-finiti al paese
in cui opera da parte dell’azienda britannica madre o associata? ».

Evidentemente, nella misura in cui lo stabilimento di una flia-
zione in uno dei paesi europei accresce (o riduce) le esportazioni verso
altri paesi curopel,-le risposte possono essere fuorvianti, E altrettanto
evidente che le aziende sono richieste di stimare effetto ceteris pari-
bus dei loro investimenti esteri; e il grado di fondatezza di simili
stime dipende dalla misura in cui possono dire cid che sarebbe acca-
duto alle esportazioni della societh madre se investimento all’estero
non avesse avuto luogo. Si tratta di una domanda cui & difficile
rispondere, e pud darsi che cid che le aziende hanno rilevato sia la
variazione nelle esportazioni successiva alllinvestimento  all’estero.
Dato che l'esperienza di ogni azienda nel campo delle esportazioni
dipende da numerosc variabili diverse dai suoi investimenti all’estero,.
nella misura in cuj certe aziende, in perfetta buona fede, hanno
basato le loro risposte sulle variazioni constatate nelle esportazioni,
le risposte stesse SONO concettualmente itrilevanti, D’altra parte, non.
¢’¢ alcun mezzo di sapere sc questo metodo sopravvaluta o sottovaluta
la reazione delle esportazioni della society madre alla costituzione
di una filiazione estera,

Comunque sia, i dati disponibili sono esposti mella Tab. 10.
Tali dati, in ragione delle osservazioni fatte, devono essere usat

{23) Questa media non & ponderata con il valore degli investimenti.
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sono quasi il doppio delle risposte di riduzione. Trascurando 1 pesi
in valore, sembra cmetrgere una rendenza degli investimenti all’estero
ad accompagnarsi cop un aumento delle esportazioni di « prodotti
non finiti » da parte della societh madre investitrice. Anche qui
Iesperienza della CEE differisce da quella del’EFTA, Per ]a CEE,
32 aziende su un totale di 72 hanno dichiarato aumenti (44%,); per
’EFTA hanno dichiarato aumenti solo 2 aziende su 19 (10%,). Per
contro, mentre per la CEE 20 su 72 aziende hanno denunciato ridu-
zioni nelle esportazioni (28%), per PEFTA il rapporto ¢ di 8 s0 19
(409). Sembra lecito concludere che, nei limiti in cui il campione
Southampton ¢& ‘ndicativo, nella CEE in complesso le esportazioni

della societd madre tendono ad aumentare o a rimanere costanti dopo

Iinvestimento all’estero (52 casi su 72), mentre nel’EETA tendono

a diminuire o a rimanere costanti (17 casi su 19).

Non sarcbbe difficile escogitare ragioni che spieghino le diffe-
renze constatate tra Vesperienza nella CEE e Uesperienza nell'EFTA.
Ma escogitare ipotesi ¢ cost facile e produrre prove concrete pro 0
contro & cosi difficile che preferiamo lasciare « inspiegato » il divario
cohistatato, ¢ semplicemente rilevare che il nostro campione, per
quanto piccolo e non rappresentativo, suggerisce che ¢ probabile i
sia una reale differenza da spicgare. Draltra parte, & possibile che
un scrio tentativo per scoprire se la differenza apparente ¢ reale
oppur no, ¢ per spiegarla se & reale, getterebbe altra luce sulla rela-
zione fra esportazioni ¢ investimenti diretti all’estero.

Sebbene la Tab. 10 dia Pimpressione che gli investimenti all’e-
stero, in generale, si accompagnano con Ui aumento delle esporta-
zioni della societd madre pitt spesso che con una riduzione, la
media grezza delle riduzioni percentuali indicata nella tabella supera
la media degli aumenti percentuali, Sembra quindi che Ueffetto netto
sulle esportazioni delle societd madri — supposto che le rilevazioni
identifichino correttamente Peffetto ceteris paribus — potrebbe essere
piccolo o addirittura negativo. Questa conclusione & confermata da
una stima piuttosto grossolana, compiuta ponderando gli aument/
decrementi percentuali denunciati dalle aziende con una stima delle
loto esportazioni per il 1962. Purtroppo non si pud far molto credito
a un calcolo di questo tipo. Tutto cid che si pud dire & che 1 risultati
della nostra indagine non accertano che le aziende investitrici nel
loro insieme beneficino di notevoli aumenti netti nelle esportazioni.

Un punto merita di essere ricordato: le societh madri manifat-
turicre che hanno costituito nell’Europa Occidentale filiazioni 767

e ——— i ————————
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manifatturicre affermano di aver avuto i
arifa . ' aumenti molto notevol;
inlform:;?;l]:{ lilellau;t;stra indagine 15 societd madri hannquflo?;iltls
e ¢ d:'l e C; i)untoo; 14 _l\lanno‘ dichiarato aumenti delle
apartadion — da 107 51 /10 o pit - di prodotti finiti; 12 hanno
S s g I d‘n‘u nelle csportazioni di prodotti non finiti
o raua di an grt p[é mi) osscrvazioni troppo ristretto per poter trarm;
el oo OCCid.cntzl ra tuttavia plausibile ritenere che, almeno
comomeret e e, Igotrebbe cssere I'investimento in filiazioni
Gommetsiall qucllo ;_ o 1(’1(? le maggiori prospettive di un alto tasso
di sendim nini di valuta estera. E questo un aspetto ch
Datz Tsszreﬁapprofondlto con ulteriorj indagini. P e
s risgostee cdiﬁzc c?ncettqah-dm nostri dati, le limitate e forse
i Bon, 4 (; aziende 1nt<:\rpellatc ed il ristretto ambito del-
sagll e et {2051, ?.u%ia pud affermarsi con qualche sicurezza
AR de; 01 lagli 3nvcst1mcnti all’estero sulle esportaziond.
Come £ s ; ¢ perd qut.afto un problema che richiede, con
genza, uno studio pill accurato e sistematico, dal j_;unto

8. Conclusioni.

La principale co i i i
disponibﬁi ) H%)ciali cnﬁgjlmﬁfcﬁ d,l 1c;uesta ricerca & .che, mentre i dati
Cioponibl1 ufficiaii ¢ clali permettono di dare una descri-
hid . Borore. o éanza ?[;)_mplcta_dcgli investimenti diretti britan-
pici in beneﬁcij ron, ‘possl.llc esprimere alcun giudizio fondato sui
s S eneel ing i tl'nV(‘.Stl.an,tl stessi. Tale conclusione riguarda

o nos,trf X vczs imenti .all estero considerati nel loro insicmef
i rogostra ne}z; c(lilfa deriva dal fatto che, sebbene 1 tassi medi
ey hettl imposte estere appaiano inferiori ai tassi di
o e Chiarg Ch.\;csu_me-nt;.[ in patrla.al lordo d’imposta, non &
Fociale marginal de 1P1:1m1 slano una stima accettabile del prodotto
e mar degli investimenti all’estero, ne i secondi del

> l‘zdl'nargmale degli investimenti jn patria. P
e am s 111::{11;1&ldebolezlz.sl <‘i.ell.a bilancia dei pagamenti britannica
i sterli,n e 1:I;arci) e richieste c!’investimcnto fuori dell’are;;

4), sembra prendano in considerazione, in ordine

—_—

(29) Ora : , . e
4) Ora anche nei paesi « pity sviluppatin dell’area della sterling, cfr. nota (19) [N.4.T
, <fr. 4T
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prioritario, il tasso di rendimento (in termini di valuta estera) che
Pinvestimento ha probabilith di fornire e il periodo di «recupero »
della spesa in valuta estera, '

Come si & visto, le difficoltd di stimare i due elementi suddetti
sono, in teoria, maggiori delle difficoltd che presenta la stima del
tasso sociale marginale di rendimento, poiche quegli elementi richie-
dono la specificazione di un modello dinamico. Certo, i dati che le
autoritd usano nel formulare i loto giudizi, dati che sembra siano
le previsioni di profitti ed esportazioni delle aziende richiedenti, non
hanno necessariamente rilevanza per una decisione considerata sotto
il profilo sociale. L'esame pertanto di precedenti previsioni, adom-
brato dal Cancellicre dello Scacchiere, sebbene possa gettare un po’
di luce sulle capacity previsive delle aziende, non sard necessariamente
una buona guida per cotrette decisioni ufficiali. N& possono esserlo

. le pretese di aumenti nelle esportazioni da parte di aziende investi-
trici all’estero, Sarebbe perd ingiusto che, cosi stando le cose, le
autorith, che non possono sottrarsi al compito di decidere, fossero
fatte oggetto di critiche per Pimpiego dei soli eriteri di decisione che
hanno a disposizione. '

Da ultimo, sarcbbe opportuno che Vesperienza cost profonda-
mente diversa, dal punto di vista dei profitti apparenti, che presen-
tano gli investimenti britannici ¢ quelli statunitensi in Italia fosse
oggetto di un’indagine specifica. B difficile che un’analisi dej risultati
nettamente diversi ottenuti dalle aziende statunitensi ¢ da quelle
britanniche non getti un po’ di luce sulle rispettive qualita ammini-

strative dei due gruppi e in particolare sulle motivazioni delle rispet-
tive scelte .in materia di investimenti. ‘

J. H. DunniNG € D. C. Rowaw
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