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Credito. Dopo la firma della convenzione é corsa alla certificazione

Debiti Pa, le garanzie
per cartolarizzare
i crediti delle imprese

Dal fondo statale alla Cdp: i titoli saranno accettati in Bee

Mara Monti
MILANO

- Pili tempo per le imprese
perriuscire ad ottenerela cer-
tificazione dei crediti vantati
nei confronti della Pubblica
Amministrazione e potere
usufruire della garanzia stata-
le.Illimite temporale per certi-
ficare i crediti & stato infatti
prorogatodal 23 agostoal 31 ot-
tobre, oltrei 6o giorni dalla da-
tadientratainvigore dellaleg-
gen. 89/2014 (legge di conver-
sione del DIn.66/2014). 11 211u-
glio con la firma di un proto-
collo al Mef, i soggettirappre-
sentativi delle parti interessa-
te dal citato provvedimento
normativo si sono impegnati,
tra I'altro, a sensibilizzare e
promuovere celermente Iat-
tuazione delle misure previ-
ste in materia di pagamento
del debito. I crediti commer-
ciali illiquidi che le aziende
vantano nei confronti della Pa
ammontano a7o miliardidieu-
ro di cui circa 30 miliardi sono
gia certificati e ritenuti "certi,
liquidi ed esigibili".

Dallelinee che stanno emer-
gendo dal provvedimento, le
banche potrebbere essere in-
dotte asmobilizzare - attraver-
so la cessione pro-soluto pre-
vista dall’art.37 del DI - quei
creditideiprivativersole Pub-
bliche Amministrazioni pilt
solide sotto il profilo finanzia-
rio. Questo perché le garanzie
per la copertura delle opera-
zioni di smobilizzo si limitano
al fondo istituito presso il Mef

che conta risorse per soli 150
milioni di euro. Una dotazio-
ne limitata se riferita all’am-
montare di crediti che le im-
prese vantano nei confronti
della Pa. Tuttavia, presso il
Mef é stato istituito un fondo
aggiuntivo con una dotazione
di un miliardo di euro per il
2014 destinata ad integrare i
150 milioni di euro a copertura
delle garanzie rilasciate dallo
Stato, fondi aggiuntivi di cui
non ¢ chiaro al momento se ci
siala copertura finanziaria.
Un tema centrale & rappre-
sentato dalla valorizzazione

Cartolarizzazione

#La cartolarizzazione &
un'operazione tramite la quale
portafogli di crediti vengono
aggregati con lo scopo di
costituire un supporto
finanziario a garanzia di titoli
collocati sul mercato dei capitali.
Sirealizza attraverso [a cessione
dei crediti a una societa veicolo,
(Spv) che provvede a emetterei
titoli destinati alla circolazione
per finanziare 'acquisto dei
crediti dal cedente e al recupero
dei crediti acquistatie al
rimborso dei titoli emessi.

dei crediti per coprire i rischi
sottostanti nonostante il prov-
vedimento introduca sia la ga-
ranzia dello Stato di "ultima
istanza", siaun fondo per quan-
to dotato di risorse limitate. I
provvedimento fissa per legge
lo sconto massimo applicabile
al portafoglio: I',90% nel caso
in cui ’'ammontare complessi-
vo dei crediti sia inferiore a
somila euro, 1,60% in caso di
ammontare superiore, portan-
do cosi il prezzo di cessione
del portafoglio nell'intorno del
989%, un livello probabilmente
non sufficiente a remunerare
adeguatamenteirischidicredi-
to, anche se gli asset potranno
essere utilizzati dalle banche
come collaterali per rifinan-
ziarsipresso la Bee.

C’¢ poi il ruolo della Cdp
(Cassa depositi e prestiti) che
potra acquisire dagli istituti i
crediti assistiti dalla garanzia
dello Stato, un intervento che
potra essere effettuato nei li-
miti diuna dotazione finanzia-
ria stabilita dalla stessa Cdp.
Loschema diconvenzione & at-
tualmente in fase di definizio-
nepressoAbi. Secondole ulti-
me indicazioni, I'intervento
della Cdp per riacquistare i
crediti dalle banche sarebbe
del tutto facoltativo e caratte-
rizzato da una serie di limita-
zioni, una circostanza che se
confermata renderebbe lasca
laposizione dellaCdp nelle va-
lutazioni dei rischi da parte
delle banche.
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