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Finanza pubblica. Accelera la discussione in Parlamento

Abs anche per i crediti verso la Pa

Mara Monti

MILANO

sz Sonoferme al palole cartola-
rizzazione deicrediticheleimpre-
se vantano nei confronti della
pubblica amministrazione, ma
un’accelerazione & attesa con la
conversione in legge del decreto
(n.66del24 aprile 2014) sulle misu-
re urgenti sulla competitivita, at-
tualmente indiscussione inParla-
mento. Siattendonoichiarimenti
sullarticolo 37 che riguardano
«glistrumenti per favorire la ces-
sione dei crediti certificati». La
misuraé destinataafavorireil col-
locamento da parte delle banche
di prodotti strutturati con sotto-
stanteicreditiche le aziende van-
tano nei confronti della pubblica
amministrazione, quei 70 miliar-
di di euro di crediti commerciali
illiquidi di cui circa 15 miliardi so-
no stati certificati e ritenuti «cer-
ti, liquidi ed esigibili», dunque pit1
facilmenteutilizzabili come sotto-
stante delle cartolarizzazioni.

L obicteive & rivscire a fare al-
fluire alle imprese quellaliquidi-
tarimastaingessata dalmomen-
tochelaricercadirendimentida
parte degli investitori istituzio-
nali ¢ ancora un driver cruciale
nelle scelte di allocazione delle
risorse. Titoli favoriti dalla deci-
sione della Bee direnderli elegi-

bili a garanzia dei prestiti richie-
sti dagli istituti di credito alla
Bancacentrale europea.

Una delle ultime operazioni di
cartolarizzazione di crediti verso
la Pa ha riguardato I'Enel, che
nellambito di un programma di
un importo fino a 500 milioni di
euro, ha la possibilita di smobiliz-
zareicreditiscadutiderivantidal-
la fornitura di energia elettrica e
gas. Dall’avvio del programma ad
oggisonostatiemessititoli per cir-
cazoomilionidieuro. «Sitrattadi
unaclassicaoperazione dicartola-
rizzazione che prevede la cessio-
neasconto del portafoglioad una
societd veicolo, che ne finanzia
lacquisto attraverso I'emissione
dititoliseniorejunior poicolloca-
ti ad investitori specializzati sul
mercato dei capitali”, ha spiegato
Biagio Giacalone, responsabile
Credit solutions group del capital
markets di Banca Imi. I titoli sono
stati collocati alla pari e la cessio-
ne asconto a permesso di ricono-
scere agli investitori senior un
rendimento superiore ai titoli di
stato dipariscadenzaed agliinve-
stitori dei titoli junior un rendi-
mento compreso tra il 10% e il
15%. In questo caso, il rendimento
dei titoli ha tenuto conto anche
delrischiolegato al potenziale dis-
sesto finanziario degli enti della

pubblica amministrazione desti-
natari delle forniture Enel.

Se nel caso della cartolarizza-
zione Enelil prezzohatenuto con-
todelrischio, nel caso, invece, del
provvedimentoattualmenteindi-
scussione, l'orientamento e difis-
sare per legge lo sconto massimo
applicabile al portafoglio; secon-
do le ipotesi al momento in di-
scussione questo sconto potreb-

RATING

Moody’s
migliora
I'outlook A2A

=+ Moody’s ha migliorato
I'outlook del rating di A2A
che ¢ passato da negativo a
stabile confermando il rating
! di lungo termine, pari a Baas.
11 miglioramento dell’ou-
tlook - affermaunanota della
societa - premiairisultatieco-
nomici conseguiti, con parti-
colare riferimento al pro-
gramma diriduzione del debi-
to e all’efficacia della strate-
gia finanziaria.

be essere del 296, portando cosi
ilprezzo dicessione del portafo-
glio nell'intorno del 989 del va-
lore nominale. Troppo poco se-
condo gli operatori in quanto
queste valorizzazioni non copri-
rebberoirischisottostantinono-
stante il provvedimento intro-
duca sia la garanzia dello Stato
di "ultima istanza" sia un fondo
con una dotazione di partenza
(150 milioni di euro), peraltro
molto limitata rispetto al monte
crediti da smobilizzare (20 - 30
miliardi di euro potenziali).

Ad ulteriore garanzia entra in
gioco il ruolo della Cdp nel caso
incuiglientidebitoririsultassero
avere problemi di liquidita: in
questo caso & previsto 'interven-
to della Cassa Depositi e Prestiti
che puo decidere di acquistare i
crediti nei limiti comunque di un
plafond dadeterminare. Lagaran-
zia statale del fondo peraltro po-
trebberivelarsiincapiente, ipote-
si plausibile visto I'esiguo pla-
fond, e cosilabancadovrebbe at-
tendere il momento in cuilo Sta-
to decide di rifinanziare il fondo
perottemperare allagaranziarila-
sciata. Tutti elementi di indeter-
minatezza che rischiano di affie-
volire la portata del provvedi-
mento e quindi 'interesse delle
operazioni per le banche. Difatto
éprevedibile che gliistitutidicre-
dito continueranno ad operare
come fanno gia oggi: anticiperan-
no i crediti delle Pa pil virtuose
che non presentano grandi ritar-
dineipagamenti.
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