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ASPETTI FINANZIARI E ASSICURATIVI DELLE RELAZIONI ECONOMICHE ITALO-RUSSE

1. DEBITO EX URSS

Dopo la dura risposta dei creditori ufficiali all’annuncio della sospensione dei rimborsi dovuti per il primo trimestre 2001, il Governo russo ha gradualmente mutato posizione e, nell’ultimo mese ha quasi completato il pagamento ai creditori della rata ristrutturata del debito ex URSS, in scadenza il 20 febbraio u.s. -

2. ATTEGGIAMENTO ASSICURATIVO

· Agenzia estere di assicurazione crediti (ECAs)

Per quanto concerne l’atteggiamento delle principali ECAs, la tedesca HERMES e la francese COFACE, che avevano sospeso l’approvazione di nuove operazioni verso la Russia, hanno ripreso ad assicurare il Paese. 

Tutti gli assicuratori, peraltro, si trovano dinanzi al problema delle valutazione/affidabilità delle banche garanti.

· SACE

· Atteggiamento

Per il breve termine è richiesta la LCI o garanzia bancaria per debitori privati ed enti pubblici non in grado di impegnare la responsabilità dello Stato.

Per il medio - lungo termine è previsto l’esame caso per caso di tutte le operazioni. Per le operazioni non assistite da garanzia sovrana è richiesta la garanzia bancaria.

· Impegni in essere

A fine febbraio 2001 gli impegni in essere ammontavano a 3.727.1 milioni di Euro, interamente a MLT. Circa il 70% di tale importo (2.736,19 milioni di Euro al 31 dicembre 2000) si riferisce a due operazioni di finanza strutturata con Gazprom del 1994 e del 2000.

· Indennizzi

Al 31 dicembre 2000 figuravano indennizzi da recuperare per 2.813,7 milioni di Euro, quasi interamente rientranti negli accordi di ristrutturazioni. A fine febbraio 2001 risultavano 28,3 milioni di Euro di indennizzi erogati e 8,9 milioni di denunce di mancato incasso.

· Esposizione

A fine febbraio l’esposizione complessiva della SACE verso la Russia (compreso il debito ex URSS) ammontava a 6.549,7 milioni di Euro.

3. RATING 

INSTITUTIONAL INVESTOR'S assegna alla Russia (marzo 2001) il seguente rating: 27,0 punti su 100 (max 100, min. 0) e la pone al 93° posto su 140 Paesi. Rispetto al settembre 2000 (26,7 punti; 95° posto) si registra un lieve miglioramento.

4. LINEE DI CREDITO 

SACE ha rilasciato a Comit e BNL una promessa di garanzia per attivare due linee di credito (complessivi 60 milioni di USA $) per PMI. Dovrebbero essere ammesse esportazioni del valore medio di ½ milione di $ USA.

Corrispondente della Comit sarà VTB (Vneshtorgbank). Corrispondente della BNL saranno Alfabank e Sberbank.

Per i grandi progetti è attivo un accordo Mediobanca-Vneshecombank. Per l’attivazione di linee di credito sono necessarie garanzie collaterali.

La linea di credito Mediobanca-IMI/San Paolo, sulla quale rimane un residuo di circa 197,2 miliardi di lire, è bloccata in quanto il governo russo non intende rilasciare la garanzia sovrana.

5. CRITICITÀ
· Garanzia sovrana

Il Governo russo avrebbe stabilito di concedere garanzie sovrane per USA $ 2 miliardi. Tale plafond verrebbero gestite dal Governo in modo discrezionale e secondo logiche politiche. 

La volontà del Governo russo di non rilasciare la garanzie sovrana su linee di credito open - attraverso le quali possono passare le esportazione delle PMI - comporta problemi di affidamento per le esortazioni che non si possono giovare di strumenti di finanza strutturata.  

· Garanzia bancaria 

La principale criticità per la concessione dei fidi è rappresentata dalla difficoltà per il sistema assicurativo e bancario di concedere un limite di fido alle principali banche russe. SACE ha affidato o affiderebbe le seguenti banche sulle quali, peraltro, si riversa la richiesta di garanzie da parte di tutto il sistema finanziario internazionale: Vneshtorgbank, Vneshecombank, IMB International Bank of Mosca, Alfabank, Sberbank.

· Forfaiting

Il mercato, nella generalità dei casi, non accetta di scontare pro soluto titoli Russia.

6. DEBT FOR EQUITY SWAP

I russi sono di particolarmente interessati all’attivazione di operazioni di “eqity” in quanto lo strumento è diretto a migliorare il servizio del debito e ad incrementare gli investimenti nel Paese attraverso lo scambio di quote del debito - convertite in moneta locale - con quote di imprese o società.

· Mediobanca sta acquistando sul mercato “crediti Russia” per attivare operazioni di “equity” con fondi privati. In questo caso non occorre alcuna procedura particolare in sede internazionale. Mediobanca vorrebbe pervenire all’acquisto di $ USA 100 milioni.

Per avviare un programma di investimenti si ritiene la cifra adeguata. 
· Per attivare una più vasta operazione di “equity” tra l’Italia e la Russia si dovrà ricorrere ai fondi pubblici (crediti SACE). In questo caso occorre coinvolgere la SACE (Tesoro), principale creditore italiano, che vanta crediti indennizzati, ristrutturati e da recuperare, per un valore di 2.813 milioni di Euro.

La SACE, su autorizzazione del Tesoro, può effettuare operazioni di cessione dei crediti del debito russo anche al di sotto del valore facciale (nostra richiesta inserita nel Decreto Legislativo 143/’98). Attualmente tali titoli valgono circa in 30% di detto valore.

La procedura, di massima, è la seguente: la SACE può cedere i titoli di credito o ad un consorzio di banche (queste li collocano sul mercato), o avviare una gara tra gli operatori interessati. In entrambi i casi gli operatori acquisteranno i titoli ad un prezzo molto inferiore al valore facciale. Con tali disponibilità possono accedere alle gare indette dal governo del Paese debitore o avviano trattative dirette per rilevare imprese o quote di imprese. Ove l’operazione vada in porto il Paese debitore vede ridurre la propria esposizione di un importo pari al valore facciale dei titoli.

Per attivare questa procedura in modo generalizzato occorre, però:

· una intesa in sede multilaterale, nell’ambito dell’accordo di ristrutturazione del debito (Club di Parigi). Successivamente tale intesa deve essere trasfusa nell’accordo bilaterale. Normalmente, nell’ambito degli Accordi del Club di Parigi, vengono fissati i valori massimi entro i quali è possibile utilizzare lo strumento dell’”equity”. Attualmente né l’accordo multilaterale (agosto 2000), né quello bilaterale (settembre 2001) prevedono tale possibilità;

· l’individuazione da parte russa delle imprese da mettere da mettere sul mercato.
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