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EVOLEUZIONE

Crisi finanziaria e compagnie:
tra amarcord e de profundis

Le strategie degli ultimi 20 anni sono risultate insufficienti, dopo I'implosione della
bolla internet. Ora serve un ritorno alla copertura professionale dei rischi, ma deve
anche riprendere il dialogo sia con il mercato sia con gli intermediari professionali.

di CLAUDIO CACCIAMANI

alvo eccezioni,

le strategie del-
le compagnie di as-
sicurazione nell’ul-
timo ventennio se-
guono corsi e ricor-
si. Alla fine degli
anni Novanta, con
la bolla speculativa
dei titoli internet e
la crescita del mer-
cato finanziario, il
settore ha incre-
mentato la propria
attivita finanziaria,
¢ entrato in quella bancaria, ha
promosso il ramo vita e i prodotti
assicurativi a forte contenuto fi-
nanziario. A questo si sono ag-
giunte operazioni quali spin off im-
mobiliari, revisione delle riserve
tecniche, ricorso all'indebitamen-
to, che hanno moltiplicato la red-
ditivita unitaria del capitale pro-
prio. Ne € derivata una creazione
di valore, ma solo contabile, per
gli azionisti. Limplodere della bol-
la internet e il conseguente ridi-
mensionamento del mercato fi-
nanziario hanno portato le compa-
gnie a concentrare nuovamente la
strategia sul ramo danni, sulle reti
tradizionali e sulla clientela di ele-
zione del Paese, famiglie e piccole
e medie imprese.
Tuttavia, alla meta degli anni No-
vanta, con la ripresa del mercato fi-
nanziario e le forti innovazioni de-
gli strumenti di investimento, le
compagnie di assicurazione sono
tornate a dare impulso ai prodotti
assicurativi del ramo vita e a conte-
nuto finanziario, da un lato, e a cor-
posi investimenti in partecipazio-

90 | novembrez011

Claudio Cacciamani,
autore di questa rubrica,

¢ ordinario di Economia
degli Intermediari Finanziari
all’ universita di Parma.

ni, dall’altro. La scel-
ta delle societa in cui
investire non é stata
autonoma, ma spes-
so ispirata dal nu-
cleo di controllo
azionario, che ha uti-
lizzato le compagnie
sino a farne un pro-
prio fondo di investi-
mento privato. An-
che i metodi di valu-
tazione seguiti dagli
analisti negli ultimi
venti anni hanno sot-
tolineato, e ancora privilegiano, il
valore finanziario della produzio-
ne, piuttosto che la bonta dei fon-
damentali economici e tecnico-as-
sicurativi di lungo periodo.

La crisi mette in luce ’inso-
stenibilita nel lungo periodo
di tali strategie. La produzione
di nuovi premi, evidente risultato
di un efficace servizio riconosciu-
to e apprezzato dal cliente, da fine,
cioé successo competitivo sul
mercato, ¢ diventato mezzo, ac-
quisizione di risorse finanziarie
per effettuare e sostenere investi-
menti in partecipazioni e altre atti-
vita di bilancio.

A nulla valgono, poi, le deroghe ai
principi contabili di valutazione
degli attivi nel momento in cui un
attento osservatore sappia apprez-
zare il reale valore del sottostante
dei titoli acquisiti dalle compagnie
e si domandi correttamente se e
quando la ripresa dei relativi corsi
possa verificarsi. Infine, anche I'in-
formazione finanziaria mette in lu-
ce soprattutto le problematiche

degli investimenti in partecipazio-
ni delle compagnie piuttosto che
un’attenta e profonda disamina
della strategia industriale perse-
guita nel medio periodo, su cui do-
vrebbe focalizzarsi un investitore
avveduto.

Ma chi oggi produce valore
inuna compagnia di assicu-
razione? Linversione del ciclo
produttivo, entrate rispetto uscite,
soprattutto in periodi di crisi finan-
ziaria, porta a considerare le com-
pagnie come soggetti degni di at-
tenzione per la liquidita che riesco-
no a generare piuttosto che per la
loro capacita professionale di co-
prire i rischi puri a favore del mer-
cato e della collettivita. Anche i re-
centi provvedimenti governativi in
tema di opere pubbliche e di inve-
stimenti i in tale campo a copertu-
ra delle riserve tecniche avvalora-
no tale ipotesi.

E la perdurante crisi finanziaria
mette in evidenza come sia impro-
crastinabile un ritorno culturale al-
la compagnia di assicurazione
quale istituzione deputata alla co-
pertura professionale dei rischi e
non quale centro di investimento
e di relativo «potere» nel panora-
ma economico nazionale e inter-
nazionale. Va anche rivisitata la ca-
tena del valore assicurativa, cer-
cando con efficacia le aree che
creano valore e quelle che invece
tendono nel lungo termine (ma
purtroppo anche nel breve) a di-
struggerlo.

Se & vero che la compagnia forni-
sce un bene, lo strumento di co-
pertura dal rischio, ¢ altrettanto in-

negabile che esso non puo essere
offerto efficacemente se non con-
siderato dal mercato un «prodot-
to», cioé un bene con annesso un
imprescindibile servizio. Proprio
quest’ultimo, per il ruolo che da
sempre ricoprono gli intermediari
professionali, non puo piu essere
considerato accessorio rispetto al
bene, la mera copertura fornita
dalla compagnia. Cio passa per un
nuovo e continuo dialogo sia con il
mercato, i clienti, sia con gli inve-
stitori, mettendo in evidenza il ruo-
lo della gestione tecnico-operativa
rispetto a quella finanziaria, sia con
gli intermediari professionali, part-
ner nella creazione di valore e non
meri centri di costo, sia con le au-
torita pubbliche, che vedano nelle
compagnie non tanto soggetti a so-
stegno dell’economia, quanto isti-
tuzioni con una funzione economi-
ca e sociale, come nel campo dei
danni catastrofali.

La «finanza» dovrebbe quindi tor-
nare a essere di ausilio alla gestio-
ne tecnica mediante investimenti,
non in conflitto di interessi o in
elusione alle normative in mate-
ria, che possano essere di incre-
mento e di stabilizzazione della
gestione assicurativa caratteristi-
ca. Oltre a cio, occorre introdurre
pitt massicciamente strumenti fi-
nanziari che integrino e sostenga-
no 'assunzione dei rischi, come
avviene con i derivati assicurativi.
A fronte delle dichiarazioni, dei
fatti e dei dati di bilancio delle
compagnie, c’¢ da chiedersi se
quanto descritto sia uno struggen-
te «amarcord» o un pit solenne,
ma amaro, «de profundis». n



