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ABSTRACT

La crescente globalizzazione dei mercati finanziari e la del ocalizzazione delle attivita produttive verso le
economie emergenti hanno portato una profonda trasformazone del contesto operativo internazionale,
ponendo nuove sfide per gli operatori di mercato (investitori, banche e assicuratori) in termini di

valutazione e gestione dei rischi connessi con le attivita economiche cross-border. Di conseguenza,

anchel’analis del rischio paeserisente di queste trasformazioni. La valutazione di questi rischi non puo
limitars all’esame degli indicatori economici tradizionali, ma deve prendere in considerazione altre
possibili fonti di instabilita che possono ripercuoters sulla capacita di pagamento del debitore e dunque
adottare un approccio multidimensionale e basato sul balance sheet approach nell’ambito di un quadro
concettuale solido di teoria economica. La metodologia utilizzata da SACE per classificare i paesi in

base al livello di rischio & un tentativo di tenere conto di questi aspetti.
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1. INTRODUZIONE

Lo studio del rischio paese € una disciplina relativamente giovane, che si € sviluppata a partire
dagli anni * 70 e ha gradua mente guadagnato I’ attenzione di economisti e operatori finanziari, in
seguito ai profondi mutamenti dello scenario economico mondiale e alla crescente integrazione
dei mercati legata al processo di globalizzazione. Come illustrato efficacemente da Thomas L.
Friedman (2005), infatti, negli ultimi decenni il mondo s e “appiattito”, in seguito ad alcuni
avvenimenti di carattere epocale quali la caduta dei regimi comunisti, 1o sviluppo della
tecnologia e la diffusione di internet. Tali eventi hanno consentito a numerose economie
emergenti |I'accesso alla rete commerciale globale, a flussi di interscambio e risorse finanziarie
finora preclusi. Tuttavia, questa “vicinanza” puo anche favorire una maggiore instabilita
geopolitica (acuita in molti casi dall’aumento della disuguaglianza distributiva) e un crescente

rischio di contagio dovuto all’ elevata permeabilita delle diverse realta economiche™.

Nel recente passato si € assistito, inoltre, a una profonda evoluzione delle crisi debitorie, da
quelle “tradizionali” degli anni '80 a quelle piu recenti dei paesi asiatici e della Turchia tra la
fine degli anni '90 e i primi anni del 2000 fino alla crisi finanziarie che hanno toccato
I” Argentina e altri paesi della regione. Tale mutamento radicale comporta nuove sfide in termini

di gestione de rischi e alla necessita di strumenti piu raffinati di analisi.

Le cris finanziarie di tipo tradizionale sono caratterizzate dal default sul debito estero da parte
dello stato sovrano e dal ruolo preponderante del Club di Parigi nel processo di ristrutturazione.
| soggetti coinvolti sono generalmente pubblici: da un lato il paese debitore insolvente, dall’ atro
I cosiddetti creditori ufficiali, i governi dei paes industriaizzati e le Istituzioni Finanziarie
Internazionali (IFI). Un esempio sono le crisi debitorie del paesi latinoamericani degli anni 80 e
dei paes africani. La previsione di questo tipo di cris s basa sulla ricerca di squilibri
macroeconomici, che sono evidenziati da indicatori familiari agli economisti quali il disavanzo
delle partite correnti, il livello del debito estero e delle riserve, I’ entita del servizio del debito. In
questo contesto giocano un ruolo determinante le IFl, che svolgono un’importante azione

mediante |’ erogazione di finanziamenti finalizzati alla stabilizzazione macroeconomica.

La globalizzazione dei mercati finanziari ha portato a un contesto operativo sempre piu
integrato e a una maggiore apertura dei paesi emergenti agli afflussi di capitali esteri, destinati
non solo al finanziamento del debito pubblico ma in maniera crescente a settore privato. A cio
Si aggiunge la presenza di movimenti di capitali a breve termine e a carattere speculativo (hot

money), che sono guidati da variazioni dei tass di interesse 0 da aspettative sui tass di cambio.

! Si vedaBaldacci (2007).



Questi fluss risultano piu sensibili a shock di fiducia e di conseguenza piu volatili; in caso
emergano criticita in un determinato paese s assiste sovente a fenomeni di herd behaviour, con
effetto domino su altri mercati emergenti che altrimenti non sarebbero interessati dall’ instabilita.
Nelle cris finanziarie di “nuova generazione’ |'’elemento principale non € quindi legato
al’insolvenza, ma alla mancanza di liquidita e a squilibri (di durate o di valute) tra attivita e
passivita, con un peso crescente del settore privato nell’originare o amplificare episodi di
vulnerabilitd®. In quest'ottica le variabili tradizionali hanno un ruolo minore, ma risulta pit
efficace il cosiddetto “balance sheet approach”, che s basa sull’anais delle variabili che
compongono lo stato patrimoniale del divers attori dell’economia di un paese: il settore
pubblico, il sistema bancario e il settore privato (aziende e famiglie). Anche in presenza di
indicatori macroeconomici relativamente solidi, il rialzo dei tass di interesse pud mettere a
rischio la capacita del paese di far fronte alle proprie obbligazioni in caso di disallineamento tra
indebitamento a breve e risorse correnti. Allo stesso modo, un elevato indebitamento in valuta

estera esporrail paese aun rischio di insolvenzain caso di svalutazione del tasso di cambio.

Nel seguito di questo lavoro presentiamo una breve anais delle implicazioni di questi
cambiamenti strutturali per la definizione e la misurazione del rischio paese. La principae
conclusione e che il concetto di rischio paese vada interpretato in una nuova ottica per tenere
conto del profondi mutamenti avvenuti nelle modalita di produzione su scala globale e nel
sistema finanziario. Classificare i paes in base ala loro rischiosita necessita piu che mai
dell’adozione di un approccio sempre piu multidimensionale in cui a fanco del tradizionali
rischio di vulnerabilita macroeconomica diventano sempre piu critici i fattori legati a sistema
operativo, al quadro regolamentare e di competitivita dei mercati, ai rischi geopolitici e
finanziari. Anche la vulnerabilita macroeconomica deve essere sempre piu misurata facendo
riferimento non solo a variabili di flusso (ad esempio il deficit pubblico) ma sempre piu ad
indicatori di stock (ad esempio il debito e la sua composizione) e al’analis di eventuali

disallineamenti nel profilo delle attivita e passivita dei diversi operatori economici.

Nella prossima sezione viene fornita una descrizione del concetto tradizionale di rischio paese e
s propone di arricchirlo in chiave multidimensionale. Nella sezione successiva s analizzano le
implicazioni delle trasformazioni del quadro produttivo e finanziario per le attivita di
assicurazione del credito all’ esportazione e le conseguenze per il monitoraggio dei rischi. La
quarta sezione descrive la metodologia di valutazione del rischi paese utilizzata da SACE e

presenta una classificazione dei paesi in base al rating e alle condizioni di assicurabilita definite

2 Per un approfondimento su vecchie e nuove crisi si vedano Allen, Rosenberg, Keller, Setser, Roubini (2002) e
Manasse, Roubini, Schimmelpfennig (2003).



in base ad un insieme di fattori che compongono il rischio paese. Nell’ ultima parte del lavoro

sono riportate le principali conclusioni.

2. 1L RISCHIO PAESE UN QUADRO CONCETTUALE

L’evoluzione degli scenari macroeconomici tracciata brevemente nell’introduzione pone gli
analigti di fronte a nuove questioni, non da ultimo relativamente alla natura dei fenomeni che
influenzano il profilo di rischio di una determinata attivita finanziaria o industriale. Da qui

I"importanza di definireil rischio paese.

In generale, una societa che opera al’estero s trova ad affrontare particolari condizioni
operative — e di conseguenza rischi — che possono essere notevolmente diversi da quelli a cui
pud andare incontro in ambito nazionale. “Rischio paese’” € un concetto molto ampio che
raggruppa tutti questi elementi e include le fonti di potenziali difficolta che possono insorgere
nello svolgimento di attivita economiche al’ estero, rispetto alle transazioni svolte sul mercato

interno®.

La formulazione appena riportata ha il pregio di apparire a prima vista semplice e immediata,
tuttavia pone difficolta sostanziali nel momento in cui s voglia passare ad elencarne nel
dettaglio le componenti a fine di elaborare criteri di misurazione e strategie di gestione del
rischio.

La particolarita del rischio paese risiede nel fatto che s tratta di un concetto dai confini poco
chiari, quindi non solo non c'e una definizione universaimente condivisa delle sue
caratteristiche, ma le interpretazioni elaborate nel corso degli anni differiscono in maniera anche
significativa a seconda di quale sia lo scopo dell’analisi. Infatti, vengono forniti divers livelli
interpretativi e viene posto I’accento su differenti aspetti a seconda che il punto di vista sia
quello accademico, di una banca d'affari o, come nel caso di SACE, di una societa di

assicurazione.

Tra le definizioni piu esaustive e sistematiche di rischio paese vi ésenza dubbio quella di
Meldrum (2000), che riprende I’ enunciazione di carattere generale appena vista, suddividendo il
rischio paese in 6 elementi che si ripercuotono sul rendimento atteso di un investimento: rischio
sovrano, politico, economico, di trasferimento, di cambio, di posizione. Il rischio sovrano
riguarda la capacita (o0 la volonta) del debitore sovrano di onorare i propri impegni di

pagamento; in questo caso € importante non solo la disponibilita effettiva di risorse per far

3 Per unareview esaustiva dellaletteratura sul rischio paese si rimandaaHoti, McAleer (2002).



fronte al’ onere debitorio, ma anche la reputazione e il track record (ad esempio presenza di
precedenti ristrutturazioni del debito) del governo stesso. Il rischio politico s riferisce agli
eventi di natura non economica derivanti da conflitti, mutamenti istituzionali e atti unilaterali
del governi (quali espropri e nazionalizzazioni); di conseguenza, S tratta di un rischio dala
natura difficilmente prevedibile in quanto influenzato da elementi non quantificabili. Il rischio
economico include i fattori che influiscono sui tassi crescita quali la coerenza degli obiettivi di
politica economica, il grado di apertura dell’ economia, I’andamento delle ragioni di scambio del
paese. Il rischio di trasferimento deriva da eventuali decisioni delle autorita di adottare
restrizioni sui movimenti di capitali e sul rimpatrio di dividendi e profitti; ha particolare
attinenza con il rischio sovrano in quanto lo stato pud trovars a corto di riserve valutarie e
ricorrere al’imposizione di restrizioni ai pagamenti verso |'estero. Il rischio di cambio
scaturisce da fluttuazioni inaspettate dei tassi di cambio oppure dalla transizione da un regime a
un atro (ad esempio, in seguito all’abbandono di un cambio fisso) ed € legato al rischio di
trasferimento in quanto in parte influenzato dagli stess fattori. Il rischio di posizione concerne
gli effetti di contagio che possono provenire da paes vicini (come accade per i membri di una
determinata regione) oppure da paes che sono considerati smili in quanto a caratteristiche (e

vulnerabilita) politiche o economiche.

Un'ulteriore quadro concettuale utile per definire il rischio paese pud essere dedotto dal
comprehensive insurance framework sviluppato da Ehrlich e Becker (1972) per definire le
attivita assicurative ottimali sulla base della natura dei rischi. Secondo questo schema ciascun
rischio pud essere definito sulla base della probabilita con cui s presenta e per I'impatto
economico (in termini di disutilita) che ha A seconda della combinazione di queste
caratteristiche un agente razionale sceglie la strategia ottimale di comportamento. In presenza di
rischi frequenti e con impatto economico modesto la strategia ottimale e quella dél risparmio e
della prevenzione mentre nel caso di rischi con impatto economico maggiore e frequenza piu
ridotta |’ assicurazione (risk pooling) consente di mitigare gli effetti. Dungue anche il rischio
paese puo nelle sue varie componenti essere classificato sulla base di questa griglia concettuale
e dar luogo ad una valutazione complessiva delle condizioni di rischio relativo di ciascuna
economia.



3. | CAMBIAMENTI NEL MERCATO DELL’ASSICURAZIONE DEL CREDITO ALL'ESPORTAZIONE:

EFFETTI SUL RISCHIO PAESE

In quanto societa dedicata a fornire strumenti di sostegno al’internazionalizzazione delle
imprese italiane, SACE non é stata immune dalle profonde trasformazioni che hanno riguardato
il panorama internazionale e la sua attivita ne e stata anzi fortemente coinvolta sotto tutti gli

aspetti, inclusi i processi di assunzione dei rischi tracui I’analis del rischio paese.

Come tutte le Export Credit Agencies (ECA), infatti, SACE e nata sia come strumento di
politicaindustriale e commerciale, sia alo scopo di fornire protezione agli operatori nazionali in
un contesto caratterizzato da mercati finanziari poco sviluppati, da assmmetrie informative e da
un sostanziale falimento del mercato privato. Le ECA erano quindi viste come assicuratori di
ultima istanza — in quanto i privati non erano disposti a operare in paes ad elevato rischio — la
cui attivita s svolgeva in regime di monopolio e non necessariamente in un’ottica di ricerca del
profitto. In particolare, considerato I'édemento di sussidio insito nella loro natura, I’attivita
assicurativa era fortemente legata a concetto di prodotto locale e di operatore nazionale. Questa
Impostazione s rifletteva anche nel premi, che in molti casi erano inferiori @ minimo richiesto
per coprire le perdite attese, mentre I’ attivita a condizioni di mercato era lasciata agli operatori

privati per evitare fenomeni di spiazzamento.

Il quadro operativo tradizionale era quindi caratterizzato dalla presenza di un’impresa nazionale
(attiva sovente in settori strategici), che realizzava progetti ad elevato contenuto di merci
nazionali in paesi ad alto rischio, con orizzonti temporali di rimborso di lungo periodo e con
controparti sovrane. In caso di default del debitore si agivain ambito Club di Parigi insieme agli
atri creditori ufficiali e il focus dell’analis era incentrato sul rischio sovrano e sul rischio
politico. Questo contesto comportava per le ECA una forte concentrazione del portafoglio — non
compensata da adeguati accantonamenti — e un onere per il bilancio dello stato nell’ eventualita

di un mancato pagamento, a causa del contenimento dei premi al di sotto dei livelli di mercato®.

In seguito alle crisi debitorie degli anni '80 e 90 vi é stata una presa di coscienza a livello
OCSE riguardo ala necessita di stabilire delle regole comuni a tutti i membri in materia di
credito all’ esportazione. Di conseguenza, sono state definite linee guida in materiadi premi (con
I’obbligo di applicare un livello minino necessario a raggiungere il break even), ambiente,
responsible lending e lotta ala corruzione. Nel frattempo, lo sviluppo dei mercati finanziari ha

portato ad una maggiore competizione da parte degli operatori privati e alla nascita di nuovi

4 Si veda Ascari (2007).



strumenti che facilitano |’ accesso al credito da parte dei mercati emergenti, con conseguente
marginalizzazione dell’ attivita di export credit che diventa solo una delle opzioni percorribili.
Ci0 ha creato la necessita per le ECA di rivedere il proprio ruolo tradizionale, spingendole verso
un modello maggiormente orientato al mercato e al profitto (Figura 1). A ci0 Sl sono associati i
noti fenomeni di del ocalizzazione produttiva che rendono difficile ricondurre larealizzazione di

un determinato bene al concetto di “madein”.

FIGURA 1. LO SVILUPPO DELL’ATTIVITADELLE ECA
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La nuova operativita delle ECA deve conciliare quindi una duplice natura, in primo luogo quella
classica di sostegno all’ export, che mantiene la propria valenza istituzionale ma a cui Si associa
una crescente attenzione a risultati di gestione e all’equilibrio di portafoglio, il tutto in un
contesto globalizzato altamente competitivo. L’attivita s rivolge quindi a nuovi prodotti e si
allarga dall’idea di operatori e merci nazionali a quelladi “interesse nazionae’, per tenere conto
delle esigenze delle imprese nazionali che hanno delocalizzato i propri processi produttivi
al'estero. Il quadro operativo “evoluto” vede quindi imprese che operano a livello
multinazionale (spesso tramite controllate estere) per la realizzazione di progetti con elevato
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contenuto di merci estere ma tecnologia e know-how nazionali, sia in paes emergenti che nel
mercato OCSE in quanto le principali controparti ora sono private, con un peso crescente del
project finance e delle operazioni asset-based. 1l portafoglio delle ECA risulta in genere piu
bilanciato (in termini di paes e di numero di operazioni) e vi sono idonel strumenti di
accantonamento, grazie anche alla struttura dei premi che tiene conto di una maggiore
differenziazione del pricing in base a livello di rischio della controparte. In questo caso
al’analis del rischio paese s associa la valutazione del rischio commerciale e del merito di
credito della controparte privata, in base ad un approccio “caso per caso” mirato a evidenziare i
punti di forza e di debolezza del singolo progetto.

4. LA METODOLOGIA DI VALUTAZIONE DEL RISCHIO PAESE IN SACE

Lo studio del rischio paese in SACE parte da un presupposto fondamentale legato all’ attivita
della societa, che e quella di fornire copertura assicurativa agli esportatori e agli investitori
italiani in linea con i mutamenti del mercato di cui si & dato conto nei precedenti paragrafi®. Di
conseguenza, il fulcro dell’analisi s basa sui divers effetti che il verificars di uno o piu eventi
legati ai rischi elencati precedentemente pud avere sull’attivita economica dell’impresa, in

particolare su fenomeni che ostacolino o rendano impossibile |’esecuzione del contratto o il

pagamento dello stesso, impediscano i trasferimenti valutari necessari per i pagamenti, causino

la moratoria dei pagamenti da parte di debitori sovrani, ovvero |'inadempimento o I’insolvenza

dei debitori privati. In quanto assicuratori, |I’analis paese non € mirata a misurare il livello di
rischio intrinseco di un determinato paese, quanto piuttosto a determinare le ripercussioni che
tale rischio pud avere sull’attivita economica dell’investitore o dell’ esportatore italiano, in

relazione alatipologia di operazione assicurata.
Lavalutazione del rischio paese s distingue in tre fas principali:

» |a determinazione della categoria di rischio sulla base di un modello sviluppato in sede
OCSE;

» [|'integrazione del rating OCSE con analis qualitative sui rischi economici, politici,

finanziari e operativi di ciascun paese;
» |’articolazione delle condizioni di assicurabilita.

Le categorie di rischio determinate in sede OCSE misurano la probabilita che un determinato

® L’ambito operativo di SACE & stato gradualmente ampliato — da ultimo dalla recente legge finanziaria — fino a
comprendere numerose altre attivita. Tuttavia, per semplicita si e scelto di soffermarsi sull’ attivita tradizionale
comune atutte le ECA.
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paese (in particolare il cosiddetto best buyer, generamente identificabile con il debitore
sovrano) non onori il servizio del debito nel medio-lungo termine. Esprimono quindi una misura
della probabilita di default del sovrano e sono per certi versi paragonabili ai rating predisposti
dalle agenzie che operano nel settore del credit assessment, anche se vi sono alcune differenze

sostanziali nelle prerogative di base e nella finalita della classificazione®.

| paesi sono suddivis in 8 categorie (0-7): la categoria O rappresenta un rischio trascurabile e
comprende tra gli altri le economie avanzate UE15, USA, Giappone, ma anche Singapore e
Slovenia. All’aumentare delle categorie il rischio diviene piu significativo fino ad arrivare alla
categoria 7 che rappresenta il rischio massmo e include ad esempio Argentina, Angola,
Zimbabwe, Corea del Nord, Serbia (s veda la tavola in Appendice per una descrizione della

categoria di rischio attuale per ciascuna economia nel mondo).

La classificazione dei paes viene elaborata in ambito OCSE con la partecipazione di tutti gli
stati membri ed € per vincolante. L’importanza delle categorie risiede infatti non tanto
nell’indicazione sintetica di rischiosita che rappresentano, quanto nel fatto che ad esse e legato il
Minimum Premium Rate (MPR), ovvero il premio minimo che le ECA sono tenute ad applicare
per il rischio sovrano a MLT. La classificazione comune e i premi minimi sono stati fissati dai
partecipanti all’accordo Consensus (I’ accordo che regola le attivita di credito al’ esportazione)
per evitare forme di sussidio alle economie nazionali e stabilire un level playing field, un punto
di partenza condiviso che scoraggiasse la concorrenza sleale in un segmento vischioso, poco
profondo e caratterizzato dalla mancanza di benchmark quale il mercato a medio-lungo termine.
I MPR quindi non si applicano né alle operazioni a breve termine né ai paes di categoria 0, in
quanto per questo tipo di transazioni € presente un’ampia scelta di strumenti di finanziamento
adternativi che assicurano la concorrenza. E importante sottolineare che le ECA possono
adottare criteri di classificazione dei paesi diversi da quello OCSE (ad esempio utilizzando un
numero diverso di categorie 0 assegnando rating). Tuttavia, esse sono comunque tenute ad
applicare il premio minimo legato ala categoria OCSE assegnata a quel paese per la copertura

del rischio sovrano a medio-lungo termine.

La metodologia adottata in ambito OCSE prevede |I'esame di tutti i paes almeno una volta
al’anno, con revisioni trimestrali secondo I’ area geografica di appartenenza. | paess OCSE ad
alto reddito (in base ala classificazione della Banca Mondiale) e i paesi che aderiscono al’ area

euro sono classificati automaticamente in categoria O e sono esclusi dal procedimento.

® Ad esempioiil rating di Moody’s pud rappresentare una val utazione relativa a singole emissioni di titoli da parte di un
determinato debitore piuttosto che la valutazione complessiva del debitore stesso.
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Il processo s articola in due fasi: I'approccio quantitativo mediante |’applicazione di un
modello statistico e I’ aggiustamento gualitativo. | CRAM (Country Risk Assessment Model) e il
modello che costituisce il punto di partenza della classificazione ed e stato elaborato
congiuntamente dagli esperti delle ECA per tenere conto delle peculiarita dell’attivita
assicurativa.” Il CRAM, infatti, include sia indicatori economico-finanziari analoghi a quelli
considerati dai principali istituti di ricerca internazionali e dalle agenzie di rating, ma s
distingue in quanto considera direttamente |'esperienza di pagamento delle ECA. Di
conseguenza, anche in presenza di una Situazione economica stabile, un’esperienza di
pagamento negativa (nella forma di posizioni indennitarie pregresse) portera a una
penalizzazione del paese in termini di categoria di rischio, in quanto i mancati pagamenti
rappresentano una proxy della (scarsa) volonta del debitore di far fronte ale proprie

obbligazioni (unwillingnessto pay).

Gli indicatori finanziari considerati nel modello includono le variabili relative ala posizione
debitoria (debito estero in rapporto a PIL e ale esportazioni, debt-service ratio) e alle riserve
valutarie (in valore assoluto e in mesi di importazioni). Gli indicatori economici si focalizzano
su tematiche di tipo strutturale: la crescita potenziale, attraverso la crescita del PIL (complessivo
e pro capite), i tass di risparmio e di investimento; la performance della politica economica,
misurata dal tasso di inflazione, dal saldo del bilancio pubblico e dalla posizione della bilancia
dei pagamenti; la vulnerabilita, legata alle dimensioni dell’economia, ala dipendenza dalle
esportazioni di materie prime o a contrario all’elevato fabbisogno di petrolio, nonché alla

dipendenza dagli aiuti internazionali e dai grants per la copertura del fabbisogno finanziario.

Gli indicatori sono valutati singolarmente sulla base di soglie critiche determinate per ognuno di
ess. Sono poi combinati in due score (0-100%) economico e finanziario, che vengono a loro
volta integrati in un unico risultato economico-finanziario mediante una media ponderata i cui

pes variano in base a valori assunti dai singoli indicatori.

Lo score economico-finanziario viene quindi confrontato con quello relativo al’ esperienza di
pagamento, che viene aggiornata trimestralmente. In questo caso s considerano le componenti
dell’esposizione delle ECA — impegni in essere, arretrati e indennizzi® — nonché eventuali

arretrati verso FMI e Banca Mondiale. In particolare, tra gli indicatori inclus nel modello vi

" http://www.oecd.org/document/49/0,2340,en 2649 34169 1901105 1 1 1 1.00.html

8 Gli impegni scaturiscono dall’ assunzione di nuove coperture assicurative. Gli arretrati rappresentano i mencati incassi
e lerichieste di indennizzo. Gli indennizzi sono le somme pagate agli assicurati a fronte di default e che costituiscono
un credito della ECA nei confronti del debitore.
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sono il rapporto tra arretrati e impegni, tra indennizzi e impegni, tra importi pagati e dovulti

rispetto agli accordi di ristrutturazione. Gli indicatori selezionati hanno o scopo di evidenziare
I”insorgere di episodi di sinistrosita che denotino I’impossibilita o lariluttanza a pagare da parte
del debitore sovrano. In caso di accordi di ristrutturazione, viene posta particolare attenzione
alla cut-off date (COD)®, che rappresenta un importante punto di cesura nel track record di un
determinato paese. La presenza di un accordo indica infatti la volonta del paese di far fronte ai
propri obblighi nonostante non sia in grado di rispettare le condizioni contrattuali fissate
originariamente; verra monitorata quindi la puntualita nel pagamenti a fronte del nuovo piano di
ammortamento e un eventuale disallineamento tra importi dovuti e pagati sara segnalato dal

modello attraverso un peggioramento dello score. In tale contesto, tuttavia, viene dato un peso
maggiore a eventuali arretrati o indennizzi post COD, in quanto rappresentano non solo un

segnale di difficolta a rispettare gli impegni presi nonostante la ristrutturazione del debito, ma
evidenziano che il dissesto finanziario s € esteso anche alle obbligazioni assunte
successivamente all” accordo.

Una volta elaborati i due score (economico-finanziario e dell’ esperienza di pagamento), s
perviene a risultato totale del modello: viene assegnata pari importanza ala situazione
economicae a track record dei pagamenti verso le ECA e quindi il risultato totale e il peggiore
dei due score. Esso viene quindi convertito in categorie di rischio dalla O alla 7 e costituisce il

punto di partenza dell’ aggiustamento qualitativo.

La procedura di aggiustamento qualitativo ha lo scopo di considerare tutti i fattori non inclusi
nel modello — in quanto non quantificabili — che possono avere ripercussioni sul profilo di

rischio del paese. Tra di sono importanti in primo luogo la situazione politica, nello

specifico la gruttura istituzionale, il livello di democrazia e di rappresentanza delle forze di
opposizione, la presenza di conflitti interni o nelle aree confinanti. Inoltre, viene valutato il
guadro legale e operativo, legato all’ adeguatezza e all’ indipendenza del sistema legdle, a livello

della burocrazia e della corruzione, al’apertura e all’atteggiamento nel confronti degli

investitori esteri. Un altro aspetto e connesso a contesto sociale, alla disoccupazione, ala

presenza di tensioni o rivendicazioni da parte di minoranze etniche o religiose. Infine, viene
posto I’ accento sulla coerenza delle strategie del governo — in particolare sulla sostenibilita della
politica economica — e sulla cooperazione con le IFIl. Altri fattori non inclus nel modello che

possono essere oggetto di discussione in sede di aggiustamento qualitativo riguardano la

° La cut-off date (COD) & la data che viene fissata in sede Club di Parigi come punto di riferimento per la
ristrutturazione del debito. Le obbligazioni contratte precedentemente alla COD vengono incluse nell’ accordo, mentre
guelle successive vengono onorate alle scadenze originarie.
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struttura del sistema bancario e finanziario, la sua stabilita e redditivita, nonché I’ adeguatezza

della supervisione da parte delle autorita di vigilanza e I'efficacia nell’ evitare fenomeni di
contagio in caso di cris finanziaria. In generale |’ aggiustamento in positivo (upgrading) rispetto
al risultato del modelo € limitato ad una sola categoria, mentre il downgrading €&

potenzialmente illimitato.°

Nell’ambito della procedura utilizzata da SACE le informazioni contenute nel rating derivante
dal processo descritto sono integrate da una valutazione qualitativa del livello di rischio (ato,
medio, basso) e dell’ outlook dello stesso (positivo, stabile, negativo) per ciascuno delle seguenti
dimensioni del rischio paese: (i) economica; (ii) politica nelle sue dimensioni di rischio
esproprio, trasferimento e violenza; (iii) finanziaria e (iv) operativa. Sulla base di queste
valutazioni viene definito un profilo di rischio sintetico che combinalivello e outlook dei rischi.
Questo indicatore sintetico € utilizzato nella valutazione dell’ affidabilita del paese accanto a
ciascun indicatore settoriale che possa essere di particolare rilievo (ad esempio I'indicatore di

rischio politico in un paese a forte conflittualita)

Le condizioni di assicurabilita indicano I’ atteggiamento assicurativo di SACE verso ciascun
paese!?, cioé i termini ai quali SACE & disposta ad operare in un determinato mercato. Se da un
lato le categorie sono fissate in ambito OCSE e sono comuni a tutti i membri, nella scelta delle
condizioni di assicurabilita vi € completa liberta e non vi sono particolari vincoli, a di fuori di
eventuali provvedimenti a livello internazionale che vietino gli scambi commerciai con un
paese, quali ad esempio un embargo da parte delle Nazioni Unite. Ogni ECA pud quindi
definire e calibrare il proprio atteggiamento assicurativo in base all’ esperienza di pagamento,
alle strategie di penetrazione commerciae e al’importanza di determinati mercati di sbocco.
Naturalmente il grado di apertura € commisurato a rischio paese e ci S puo atendere la
presenza di maggiori restrizioni in paes classificati in categorie elevate. Tuttavia, non
necessariamente i paesi di categoria 7 sono posti in sospensiva, in quanto Vi possono essere casi
in cui ad un elevato rischio si associa la disponibilita ad assicurare una determinata tipologia di
operazioni, a condizione che il premio associato sia sufficientemente elevato da coprire le
perdite attese. E importante sottolineare inoltre che la categoria 7 € molto eterogenea e
comprende realta molto differenti traloro, da paesi isolati dalla comunita internazionale come la

Corea del Nord e il Myanmar, a situazioni di conflitto come in Sudan o in Costa D’ Avorio, a

10 | aclassificazione dei paesi in base alla categoriadi rischio & riportatain Appendice. Per |e serie storicadi questo
indicatore per i vari paesi si veda http://www.oecd.org/datacecd/9/12/35483246.pdf

11 vedi Appendice.
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paes che presentano una situazione economica fragile o hanno registrato un default del debito
ma mantengono condizioni operative relativamente adeguate, come Argentina, Bielorussia,
Serbia 0 Angola (vedi Appendice). In questi ultimi casi € possibile ipotizzare una cauta apertura,
preferibilmente per operazioni di importo contenuto o che presentino elementi di mitigazione
del rischio.

Per quanto riguarda la definizione delle condizioni di assicurabilita di SACE, la valutazione dei
rischi s basa su un’analisi quantitativa analoga a quella sviluppata in sede OCSE, a cui s
associa un approfondimento qualitativo volto a evidenziare particolari aspetti di rischiosita dal

punto di vista politico, economico, bancario, legale e operativo.

In base ai risultati dello studio del rischio paese, le tipologie di atteggiamento assicurativo sono
le seguenti: apertura, apertura con restrizioni e chiusura. L’apertura riguarda i paes
industrializzati e alcuni paesi emergenti che non presentano aspetti di rischiosita particolarmente
rilevanti (ad esempio Cina, Russia, Emirati Arabi Uniti). In questo caso I'accento s sposta
sull’analis delle controparti; tuttavia, anche in assenza di restrizioni le operazioni vengono
valutate singolarmente e, qualora il merito di credito delle controparti fosse ritenuto inadeguato,
possono essere applicate restrizioni particolari correlate a singolo progetto (ad esempio

richiedendo particolari garanzie o riducendo la percentuale di copertura assicurativa).

L’ apertura con restrizioni comprende paesi a quali sono associate cautele legate ala situazione
politica 0 economica (ad esempio Iran, Argentina, Venezuela). Le restrizioni includono le
limitazioni per controparte, importi, durate e percentuale di copertura Nel primo caso S
pongono dei limiti al’ attivita in relazione ala natura del debitore (sovrano, banca, o corporate)
con le quali SACE e disposta a operare. In generale il debitore sovrano € considerato il migliore
rischio del paese e in passato I'assicurabilita delle controparti private era subordinata
all’ apertura per il rischio sovrano. Tuttavia, in caso di presenza di divieti al’indebitamento da
parte del FMI — legati ad esempio al’iniziativa HIPC di cancellazione del debito — I’ operativita
con le controparti sovrane non € consentitain quanto SACE é tenuta al rispetto delle indicazioni
OCSE in materia di responsible lending. Di conseguenza, ove possibile verra esplorata la
presenza di controparti private affidabili o verranno preferite operazioni strutturate. Le
limitazioni di importo s concretizzano in limiti al’assunzione di nuovi impegni verso un
determinato paese. Tali restrizioni hanno il duplice scopo di segnalare cautela in mercati nei
qguali SACE non ha esperienza o, a contrario, di limitare |’ esposizione in paes verso i quali la
domanda assicurativa € molto sostenuta e la concentrazione degli impegni elevata, per evitare

eccessivi squilibri nel portafoglio complessivo. Le restrizioni di durate riguardano le dilazioni
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massime di pagamento previste; in alcuni casi in cui |’ esperienza verso un determinato paese sia
limitata, saranno preferibili operazioni con profilo a breve-medio termine, per consentire di
stabilire un track record adeguato. Infine, la riduzione della percentuale di copertura (di norma
il 95% de valore del contratto per il rischio politico) pud essere utilizzata come strumento di
mitigazione del rischio, ma tale restrizione viene applicata caso per caso a singoli progetti e non

alivello di paese.

Per i paesi ad alto rischio infine & prevista la chiusura. In caso di sospensiva |’ operativita
tradizionale non €& consentita; tuttavia, possono essere considerati progetti che presentino
elementi di mitigazione del rischio paese (operazioni strutturate, project finance, asset-based),
operazioni finanziate da IFl, da atre ECA o da Banche Regionali di Sviluppo, nonché gli

investimenti esteri.

Al monitoraggio continuo S aggiunge un approccio ad hoc in occasione di progetti rilevanti,

allo scopo di analizzare le prospettive di particolari settori o I’ operativita di un determinato
debitore. In quest’ottica le dinamiche del rischio paese s affiancano e s integrano con la
valutazione delle controparti, nell’ ambito complessivo del processo di assunzione del rischio. E
questo il caso delle operazioni di finanza strutturata o di project financing, che esulano
dall’ operativita piu standardizzata. Tali progetti sono solitamente caratterizzati da un impegno
finanziario molto consistente, cui S associa la presenza di meccanismi di mitigazione del rischio
paese (ad esempio rella forma di escrow account'?); considerato inoltre che il finanziamento
viene ripagato con le entrate generate dal progetto stesso, anche il concetto di debitore perde il
suo significato tradizionale. Di conseguenza, si rende necessario uno studio approfondito volto
non tanto a determinare il livello di rischiosita generale del paese, ma ad evidenziare gli aspetti
che possono direttamente ripercuotersi sul progetto. In particolare, verranno analizzati gli effetti
sulla redditivita dell’ operazione di criticita legate all’imposizione di restrizioni valutarie, alla
svalutazione del cambio, all’aumento o ala diminuzione del prezzi delle materie prime

utilizzate o prodotte, all’ andamento del settore alivello nazionale e mondiale.

L’approccio caso per caso e indispensabile anche nelle valutazioni relative ala polizza
investimenti: in questo caso |’ accento si sposta sugli elementi di rischiosita che possono avere
effetti sullatitolarita e sull’ integrita degli asset detenuti all’ estero. Verra posta quindi particolare
attenzione a rischio politico, inteso sia come presenza di conflitti e scontri nell’ area interessata
dal’investimento, sia come esistenza di episodi di esproprio (reale o strisciante),

nazionalizzazione o atri provvedimenti delle autoritd del paese che impediscano il pieno

12| *escrow account & un deposito a garanzia del servizio del debito (generalmente detenuto all’ estero), dove viene
accantonata una parte delle revenues generate dal progetto.
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godimento dei diritti di proprieta o il rimpatrio di capitali e profitti. Anche |’ adeguatezza e
I"indipendenza del sistema legale, nonché I’ atteggiamento nel confronti degli investitori esteri,
costituiranno importanti elementi di valutazione. In tale contesto acquista particolare rilevanza
I"adesione del paese agli accordi internazionali in merito di tutela degli investimenti e la

possibilita di appellars al’ arbitrato internazionale in caso di dispute.

L’ atteggiamento assicurativo complessivo (che comprende le condizioni di assicurabilita, le
categorie di rischio OCSE e le vautazioni su livello e outlook del singoli fattori che
compongono il rischio paese) costituisce il punto di partenza del processo di valutazione di ogni
operazione assicurata. La valutazione del rischio paese — seppure incentrata sugli strumenti di
analisi macroeconomica tradizionale — ha tuttavia lo scopo tangibile di fornire un sostegno

all’ attivita di assunzione dei rischi e mantiene quindi un approccio sostanzial mente pragmatico.

5. CONCLUSIONI

Lo scenario economico mondiale ha vissuto negli ultimi decenni una trasformazione radicale
che ha portato ad un “appiattimento” delle distanze. Il progresso tecnologico e acuni
fondamentali cambiamenti dell’assetto politico internazionale hanno favorito non solo la
globalizzazione e la delocalizzazione produttiva, ma anche uno sviluppo dei mercati finanziari
dei paes emergenti impensato prima della diffusione delle moderne tecnologie informatiche.
Questa “rivoluzione copernicana’ porta con seé anche alcuni elementi di instabilita, poiché in un
contesto fortemente integrato la trasmissione delle crisi e gli episodi di contagio possono essere

agevolati dallamancanza di barriere, con effetti deleteri per le economie piu deboli.

Questa maggiore volatilita pone nuovi interrogativi non solo per i policy-maker e per gli
economisti, ma anche per gli operatori finanziari che s trovano a fronteggiare una realta in
rapida evoluzione e devono sviluppare strumenti adeguati di analis e gestione dei rischi, tra cui
acquista sempre piu importanza il rischio paese. Questo non € piu assimilabile solo ai
tradizionali rischi di esproprio, violenza e trasferimento ma s deve evolvere in un’ottica
multidimensionale per cogliere tutti i fattori esogeni che possono minacciare la redditivita di

una operazione commerciale o finanziaria.

L’analis del rischio paese e essenziale nel settore dell’ assicurazione del credito all’ esportazione
e per una societa come SACE, la cui missione e orientata al sostegno all’ internazionalizzazione
del sistema economico italiano, in un contesto di trasformazione dell’ attivita delle ECA verso
un modello orientato a mercato. La definizione stessa di rischio paese in questo contesto

assume una valenza particolare, dal taglio piu operativo, volta a esaminare gli effetti che gli
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elementi di rischiosita peculiari di un determinato paese possono avere sull’ attivita economica

cross-border.

| cambiamenti strutturali del modello di produzione globale e del sistema finanziario
brevemente riportati in questo lavoro rendono necessaria I’ adozione di una nuova definizione e
misurazione del rischio paese che tenga conto delle trasformazioni in atto. In questo quadro il
concetto di rischio paese deve essere interpretato in una nuova ottica, sulla base di un approccio
multidimensionale che tenga conto sia dei tradizionali rischi di vulnerabilitd macroeconomica
(alargati per tenere conto degli squilibri nel balance sheet degli agenti economici) sia dei
fattori legati al sistema erativo, a quadro regolamentare e di competitivita dei mercati, ai
rischi geopolitici e finanziari. |l sistema di valutazione dei rischi paese utilizzato da SACE e
presentato in questo lavoro va in questa direzione. Esso deve necessariamente essere pero
considerato un work in progress per consentire di incorporare nell’analis dei rischi le

trasformazioni strutturali che sono continuamente in atto nelle economie dell’ era globale.
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Appendice

Condizioni di Assicurabilita

Divisione Studi Economici Aprile 2007



Il presente documento ha il solo scopo di fornire informazioni sulle condizioni di assicurabilita di SACE. SACE non assume alcuna responsabilita per
eventuali errori od omissioni presenti nel documento né per danni diretti o indiretti che dovessero derivare dall'uso delle informazioni in contenute
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CONDIZIONI DI ASSICURABILITA

=
8o
=
PAESE %.z
1‘—6 S
@)
AUSTRIA 0
BELGIO 0
BULGARIA 3
CECA Repubblica 1
CIPRO 2
DANIMARCA 0
ESTONIA 2
FINLANDIA 0
FRANCIA 0
GERMANIA 0
GRECIA 0
IRLANDA 0
LETTONIA 3
LITUANIA 2
LUSSEMBURGO 0

sovrano bancario corporate

IMPEGNI IN ESSERE

(min di €) %'S(;DT?A?_IEI
NOTE 31/12/06 oTAe
BT MLT 31/12/06
- 43,24 43,24
2,67 709,49 712,42
- 8,95 15,17
- 164,26 164,26
50,03 23,40 73,43
- 214,96 214,96
- 40,56 40,83
21,81 0,88 22.69
149 4,50 6,64
; 40,81 4081
18,00 - 18,00
- 0,33 0.33




MALTA

PAESI BASSI

POLONIA

PORTOGALLO

REGNO UNITO

ROMANIA

SLOVACCHIA

SLOVENIA

SPAGNA

SVEZIA

UNGHERIA

0,03 0,03
- 1,47 1,47

0,18 38,58 540,00
- 4,21 4,23

- 1.256,66 1.256,66

= * Limiti FMI 1,19 326,51 327,54
- 0,36 0,36
- 1,49 1,59

- 183,28 183,28

- - 125,71




ALTRI PAESI EUROPEI E CSI



PAESE

CONDIZIONI DI ASSICURABILITA

di rischio

Categoria

ALBANIA

»

ANDORRA

ARMENIA

AZERBAIGIAN

BIELORUSSIA

BOSNIA
ERZEGOVINA

CROAZIA

GEORGIA

ISLANDA

KAZAKISTAN

KIRGHIZISTAN

LIECHTENSTEIN

MACEDONIA

IMPEGNI IN ESSERE ESPOSIZ.

(mlIn di €) TOTALE

NOTE 31/12/06 (mIn di €)

BT MLT 31/12/06
* Limiti FMI. 0,84 41,11 44,18

Plafond paese € 10 min - - -

Plafond paese € 70 min (residuo 53,1 min) - 28,30 29,24
* Limiti FMI. - 31,94 68,24
* Limiti FMI. 2,65 4,00 14,81
- 0,58 0,58
0,24 76,96 77,55
= * Limiti FMI. - - 9,18

-9-




80 ) IMPEGNI IN ESSERE ESPOSIZ.
e %E CONDIZIONI DI ASSICURABILITA NETE (I'Snlllrlz%g) (-:-nolr-:-g%g)

§ % sovrano bancario corporate BT MLT 31/12/06
MOLDAVIA 7 - - 0,44
MONACO Princip. | O - - -
MONTENEGRO 7 = Plafond paese € 10 min. - 0,23 9,45
NORVEGIA 0 - - -
RUSSIA 3 57,91 2.107,98 2.166,34
SERBIA 7 3,07 8,61 70,97**
SVIZZERA 0 24,92 44,13 69,04
TAJIKISTAN 7 - - -
TURCHIA 5 = * Limiti FMI 48,53 2.545,32 2.598,79
TURKMENISTAN 7 - - -
UCRAINA 5 [ PPloR( pacse € 250 min . 26,30 80,24
UZBEKISTAN 7 - 14,77 14,77

** | dati sull’ esposizione Serbia includono anche il Montenegro.
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ASIA ORIENTALE ED OCEANIA
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PAESE

CONDIZIONI DI ASSICURABILITA

Categoria di
rischio

IMPEGNI IN ESSERE

AFGHANISTAN

AUSTRALIA

BANGLADESH

BHUTAN

BRUNEI

CAMBOGIA

CINA

COOK (Isale)

COREA del NORD

COREA del SUD

FIGI

FILIPPINE

GIAPPONE

HONG KONG

INDIA

INDONESIA

. ESPOSIZ.
(mln di €)
TOTALE
NOTE 31/12/06 (min di €)
BT MLT 31/12/06
- 15,46 15,46
= Plafond paese € 30 min (residuo 26 min).
e * Limiti FMI. 7.09 - 7,94
= Plafond paese € 5 min. - - -
- - 0,37
497,84 131,31 652,55
- - 59,79
14,36 2,63 19,99
- 11,22 13,06
1,39 - 1,39
19,91 354,84 378,16
6,44 26,45 49,34
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CONDIZIONI DI ASSICURABILITA

=
S o
S
PAESE o5
“E S
O
LAOS 7
MACAO 2
MALAYSIA 2
MALDIVE 5
MONGOLIA 7
MYANMAR 7
NEPAL 7
NUOVA 0
ZELANDA
PAKISTAN 6
PAPUA N. 5
GUINEA
SALOMONE Isole | 7
SINGAPORE 0
SRI LANKA 5
TAIWAN 1
THAILANDIA 3
VIETNAM 4

sovrano bancario corporate

IMPEGNI IN ESSERE

. ESPOSIZ.
Thmd | TomaLe
o= (min di €)
BT MLT 31/12/06
0,09 0,23 0,37
- 7,64 7,64
= Plafond paese € 50 min. - 1,03 2,01
- 11,40 11,40
14,27 38,82 67,12
0,10 - 0,10
= Plafond paese € 50 min.
« % Limiti FMI. - - 0,07
0,23 - 0,23
0,12 386,72 386,84
0,17 14,09 48,71
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MEDIO ORIENTE E NORD AFRICA
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Categoria di
rischio

CONDIZIONI DI ASSICURABILITA

PAESE
ALGERIA 3
ARABIA SAUDITA| 2
BAHREIN 2
E.A.U. (Abu Dhabi-| o
Dubai)

E.A.U. (Ajman) 4
E.A.U. (altri) 4
EGITTO 4
GIORDANIA 5
IRAN 5
IRAQ 7
ISRAELE 3

sovrano bancario

corporate

IMPEGNI IN ESSERE

(min di €) ESPOSIZ.
NOTE 31/12/06 (Inolmli-g)
BT MLT 31/12/06
36,93 438,03 474,96
27,80 1.383,30 1.411,12
- 121,87 121,98
260,95 226,55 487,49
- 33,50 55,65
1.111,87 909,41 2.326,59
- 0,52 54,56
Ellzmg E:s:;%l:}g(lg anni. 102,96 4.036,47 4.145,27
el e bt I I T
11,53 67,91 160,23




CONDIZIONI DI ASSICURABILITA

sovrano bancario corporate

=
8 o
5 <
PAESE 8@
18 LS.
O
KUWAIT 2
LIBANO 7
LIBIA 6
MAROCCO 3
OMAN 2
QATAR 2
SIRIA 7
TERRRITORI 7
PALESTINESI
TUNISIA 3
YEMEN 6

IMPEGNI IN ESSERE

(min di €) e
31/12/06
Ll (min di €)
BT MLT 31/12/06
0,33 11,39 11,75
0,07 - 20,35
= Plafond paese € 1.000 min. 5,87 11,75 17,62
16,07 318,11 343,43
- 329,44 329,44
67,66 461,23 528,89
= Plafond paese € 100 min (residuo
99,4 min). 1,86 0,41 2,35
1,82 37,76 55,07
= Plafond paese € 50 min - - 8,03
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AFRICA SUB-SAHARIANA
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Categoria di
rischio

CONDIZIONI DI ASSICURABILITA

NOTE

PAESE
ANGOLA 7
BENIN 7
BOTSWANA 2
BURKINA FASO 7
BURUNDI 7
CAMERUN 7
CAPO VERDE 6
CENTRAFRICANA 7
REP.

CIAD 7
COMORE 7
CONGO REP. 7
DEM. (ex ZAIRE)

CONGO REP. 7

sovrano

bancario corporate

IMPEGNI IN ESSERE
(mln di €)
31/12/06

BT MLT

ESPOSIZ.
TOTALE

(mIn di €)
31/12/06

= Plafond € 100 min

98,32

= Plafond € 10 min, max 5 anni.

= Plafond € 10 min, max 5 anni.

= Plafond € 10 min, max 5 anni.

54,5

= *Limiti FMI

- 0,56

0,6

1,35

0,15

0,39

144,95

58,33
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PAESE

CONDIZIONI DI ASSICURABILITA

IMPEGNI IN ESSERE

rischio

Categoria di

COSTA D'AVORIO

\'

ERITREA

ETIOPIA

GABON

GAMBIA

GHANA

GIBUTI

GUINEA

GUINEA BISSAU

GUINEA EQUAT.

KENYA

LESOTHO

(min di €) ESPOSIZ.
ang) (@] TOTALE
31/12/06 (min di €)
31/12/06
BT MLT
- - 31,61
Plafond € 10 mIn, max 5 anni. - 0,5 0,5
Plafond € 10 mIn, max 5 anni. 4,57 - 4,57
- - 107,36
Plafond € 10 min, max 5 anni. - - -
- - 7,28
- - 33,01
= Plafond paese € 10 min. - - 50,35
= Plafond € 10 mIn, max 5 anni. - 0,79 0,79
= Plafond paese € 10 min. - - -




PAESE

CONDIZIONI DI ASSICURABILITA

rischio

Categoria di

IMPEGNI IN ESSERE

LIBERIA

\'

MADAGASCAR

MALAWI

MALI

MAURITANIA

MAURIZIO

MOZAMBICO

NAMIBIA

NIGER

NIGERIA

RWANDA

SAO TOME
PRINCIPE

(min di €) ESPOSIZ.
min di
NOTE 31/12/06 (InO': 'g'i‘g)
31/12/06
BT MLT
- - 24,21
Plafond € 10 min, max 5 anni. - - -
Plafond € 10 min, max 5 anni. - - -
Plafond € 10 min, max 5 anni. - - _
Plafond € 10 min, max 5 anni. - 15,65 15,65
= Plafond € 100 min. 0,14 325,32 328,44
- - 13,91




CONDIZIONI DI ASSICURABILITA

IMPEGNI IN ESSERE
(mln di €)

31/12/06

BT

MLT

ESPOSIZ.
TOTALE

(mln di €)
31/12/06

10,33

=
8o
PAESE %’E
da S
O
SEICELLE 7
SENEGAL

Plafond € 10 min, max 5 anni.

16,51

16,51

SIERRA LEONE

7,98

SOMALIA

115,52

SUDAFRICANA
Rep.

0,16

228,89

229,05

SUDAN

100,52

SWAZILAND

TANZANIA

Plafond € 10 min, max 5 anni.

1,73

1,73

TOGO

2,63

UGANDA

Plafond € 10 min, max 5 anni.

ZAMBIA

Plafond € 10 min, max 5 anni.

ZIMBABWE

5,62




AMERICHE
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PAESE

CONDIZIONI DI ASSICURABILITA

Categoria
di rischio

ANGUILLA

IMPEGNI IN ESSERE

I

ANTIGUA

ANTILLE
OLANDESI

ARGENTINA

ARUBA

BAHAMA

BARBADOS

BELIZE

BERMUDA

BOLIVIA

BRASILE

CANADA

CAYMAN (Isole)

CILE

COLOMBIA

. ESPOSIZ.
NG (ol 6T TOTALE
31/12/06 (min di €)
BT LT 31/1206
- - 23,22
0,49 76,13 187,36
- - 35,03
Plafond € 10 min. - - -
1,83 1.270,91 | 1.278,80
- 8,55 8,55
6,15 0,15 6,30
1,05 6,87 16,93




CONDIZIONI DI ASSICURABILITA

IMPEGNI IN ESSERE

Lo
=
PAESE >3
T .-
O ©
COSTA RICA 3
CUBA
DOMINICA

DOMINICANA R.

ECUADOR

EL SALVADOR

GIAMAICA

GRENADA

GUATEMALA

GUYANA

HAITI

HONDURAS

MESSICO

MONSERRAT

NICARAGUA

(min di€) ToTALE
NOTE 31/12/06 (min di €)
BT MLT 31/12/06
0,06 5,32 5,37
- - 257,47
* Limiti FMI - - -
* Limiti FMI 0,1 75,53 75,62
Plafond € 10 min. - - 208,61
- 0,23 0,23
Plafond € 10 min. - - 1,06
* Limiti FMI - - -
0,67 - 0,67
- 8,14 58,90
Plafond € 10 min. - - -
3,10 235,38 239,59
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CONDIZIONI DI ASSICURABILITA

IMPEGNI IN ESSERE

Lo
55
PAESE >3
B =
O oT
PANAMA 4
PARAGUAY
PERU
PORTORICO

St. KITTS e NEVIS

ST. LUCIA

St. VINCENT e
GRENADINE

STATI UNITI

SURINAME

TRINIDAD e
TOBAGO

TURKS & CAICOS

URUGUAY

VENEZUEL A

VERGINI
AMERICANE (Is.)

VERGINI
BRITANNICHE(s.)

(min di & ESPOSIZ.
min di
NOTE 31/12/06 Jﬁgﬁ%é
BT MLT 31/12/06
= * Limiti FMI - - -
0,22 3,65 245,83
0,03 - 0,03
- - 19,78
- 26,41 35,95
6,0 53,88 59,88
Plafond paese € 10 min - - 3,26
0,09 1,04 1,13
* Limiti FMI - - -
Plafond paese € 500 min
Rischio corporate: solo op.ni per cui sia 2,79 564,82 570,02
verificato I'accesso alla valuta estera.
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GLOSSARIO

| paesi sono suddivisi per aree: UE 25; atri paesi europel e CSl; Asia orientale e Oceania; Medio Oriente e Nord Africa; Africa Sub-Sahariang;

Americhe.

Categoria di rischio:

Breve Termine (BT)

Condizioni di assicurabilita:

Esposizione:

Impegni in Essere:
Limiti FM1:

Medio-lungo Termine (MLT)
Plafond Paese:

Programma Africa:

Rischio Bancario:
Rischio Corporate

Rischio Sovrano

Categoria, assegnata dall’ OCSE ai paesi, che indicail grado di rischiosita (da 0 a 7, ove O rappresenta il rischio
minore e 7 il rischio massimo). A ciascuna categoria — ad eccezione della categoria O — corrisponde un premio
minimo a copertura del rischio sovrano aMLT.

Operazioni di duratainferiore a 24 mesi.

Indicano I’ atteggiamento assicurativo che SACE adotta verso ciascun paese, suddiviso per rischio sovrano,

bancario e corporate.

= Apertura: pud essere caratterizzata da restrizioni (indicate in nota): le restrizioni possono essere per
controparte (sovrano, corporate, bancario); per importo (plafond); per durate.

= Chiusura: non é consentita la normale attivita assicurativa. Potranno essere considerate operazioni che
presentino concreti elementi di mitigazione del rischio (operazioni strutturate, finanziate dalle Istituzioni
Finanziarie Internazionali o da altre ECA), oppure operazioni di investimento all’ estero o rischi accessori.

Complesso delle posizioni di SACE, attive e indennizzate. E composta da impegni in essere, sinistri in corso e
indennizzi darecuperare.
Importi totali relativi alle polizze deliberate, derivanti dall’ assunzione di coperture assicurative.

Limitazioni all’indebitamento sovrano a condizioni non-concessional (cioe non agevolate) fissate nell’ambito di
programmi sostenuti dal Fondo Monetario Internazionale. In presenza di tali limiti, SACE é tenuta a verificarne il
rispetto in sede di domanda di copertura.

Operazioni di durata superiore ai 24 mesi.

Ammontare cumulativo di impegni che SACE e disposta ad assumere verso un paese. In generale si riferisce ala
copertura del rischio di credito (con esclusione delle operazioni di finanza strutturata, project finance e degli
investimenti all’ estero).

Programma speciale disegnato da SACE per i paes dell’ Africa sub-sahariana.

Operazioni assistite da garanzia bancaria.

Operazioni con controparte privata/cor por ate.

Operazioni assistite da garanzia sovrana (emessa cioé emessa dal Ministero delle Finanze o, previa verifica, da
altre entita in grado di impegnare la responsabilita dello Stato).
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