La perdurante
crisi economi-
co-finanziaria, le
operazioni di con-
centrazione e i mu-
tamenti della do-
manda stanno im-
ponendo alle com-
pagnie, soprattutto
italiane, un profon-
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I rischi delle strategie anticrisi

Rifocalizzarsi sulle attivita core, riorganizzare i rapporti con gli intermediari, tagliare costi e
rami non redditizi: sembrano queste le misure piu indicate per superare l'attuale congiuntura
negativa. Si tratta, pero, di scelte che non sempre garantiscono risultati sicuri. Infatti...

di CLAUDIO CACCIAMANI

Claudio Cacciamani,
autore di questo articolo,
¢ professore ordinario di
Economia degli intermediari
finanziari all’'Universita
degli studi di Parma.

duzione dell’im-
piego di capitale
sono, comundque,
superiori alla di-
minuzione dei re-
lativi ricavi. E noto
come i costi nelle
compagnie siano
scarsamente fles-
sibili verso il bas-

do ripensamento
delle proprie strate-
gie. Rispetto al passato, quando
I'imperativo era la crescita sia
orizzontale, di premi raccolti, sia
verticale, di attivita svolte, ora il
vero obiettivo appare la rifocaliz-
zazione, imposta a vario titolo o
dagli azionisti per ottenere valore
dal proprio investimento o dalle
autorita di vigilanza per tutelare la
solvibilita e la concorrenza del
settore.

Tutto cio dovrebbe indurre il ma-
nagement a una definizione pre-
ventiva al mercato, agli azionisti e
alle autorita di vigilanza dell’attivi-
ta da ritenersi stategica, irrinun-
ciabile, destinata a produrre va-
lore nel lungo termine e a soddi-
sfare le vere esigenze del merca-
to, enucleandola dagli ambiti di
azione o segmenti di mercato, di
clientela, di area geografica e di
prodotto non strategici. In que-
sto quadro, due sono le conside-
razioni da fare.

A livello quantitativo, 'abbando-
no di segmenti di clientela, di ra-
mi di attivita e di settori di mer-
cato puo creare valore solo se il
connesso taglio dei costi e la ri-
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S0, contrariamen-
te alle fonti di red-
dito, e come anche la riduzione
delle spese comporti spesso in-
vestimenti, magari notevoli. Ne
deriva che il downsizing dell’atti-
vita assicurativa non implica au-
tomatiche riduzioni di costo con
la stessa certezza con la quale,
viceversa, si hanno diminuzioni
di ricavi.

Sul piano qualitativo, il nodo
attuale della definizione del-
le strategie ¢ larilettura a fondo
della catena del valore assicurati-
vo. Se € vero che gli scenari di ri-
ferimento sono profondamente
mutati, é altrettanto innegabile
che le strategie perseguite dalle
compagnie in passato abbiano
pili cercato una giustificazione ex
post, dati gli scenari comunque
di crescita dell’economia, piutto-
sto che ex ante, tenendo nel do-
vuto conto eventuali sviluppi ne-
gativi dei trend economici e fi-
nanziari. Ne deriva che occorre
verificare con attenzione le nuove
strategie delineate.

Il mutamento di ottica é evidente. La
rifocalizzazione sulle attivita “caratte-

ristiche” non puo trascurare la
difficolta di cessione di rami e at-
tivita aziendali non assicurativi.
Questa, se effettuata a favore di
soggetti estranei al settore, puo
portare a sconti di prezzo anche
alti, nel caso in cui i potenziali ac-
quirenti siano in una posizione
di forza competitiva o finanzia-
ria. Al contrario, se le cessioni
sono a favore di soggetti del
mercato assicurativo, si rischia
di dare aggio a potenziali, maga-
ri pericolosi, concorrenti, nazio-
nali o stranieri. In particolare, se
non ben definita la catena del va-
lore assicurativo, le compagnie
potrebbero cedere attivita a
monte e avalle di quella ritenuta
core a soggetti che poi sarebbe-
ro in grado comunque di influire
in modo rilevante sui margini di
redditivita di quest’ultima. Si
pensi alle attivita riassicurative,
a quelle di servizio e immobiliari
e a quelle finanziarie.

Se la rifocalizzazione dell’attivita e
il downsizing dei volumi sono
concetti nuovi rispetto al passato
per le compagnie, soprattutto ita-
liane, ancora non preso in consi-
derazione, almeno nelle dichiara-
zioni, ¢ il tipo di rapporto che si
vuole condurre in futuro con gli
intermediari. A livello quantitati-
vo, la ridefinizione del perimetro
del portafoglio non puo prescin-
dere da una negoziazione seria e
trasparente con gli intermediari,
agenti e broker, legati alla compa-
gnia. Il rischio evidente é che si
abbia non tanto e non solo una ri-

duzione, per quanto voluta, del
portafoglio, quanto un deteriora-
mento dello stesso o, peggio, una
sua minore possibilita di generare
futuri affari per la compagnia.

Sul piano qualitativo, la rifoca-
lizzazione su attivita core po-
trebbe indurre costi e disecono-
mie sugli intermediari, che po-
trebbero diventare disaffezio-
nati o, peggio, attuare, ove pos-
sibile, arbitraggi tra compagnie
nel proporre affari.

Infine, trasversali rispetto al-
le strategie che le compa-
gnie vorranno o dovranno
perseguire nell'immediato futu-
ro, emergono due vincoli. Il pri-
mo ¢ il tempo. Il protrarsi della
crisi economico-finanziaria non
consente tempi lunghi nel recu-
pero degli equilibri non solo eco-
nomici, quanto finanziari e patri-
moniali. Il secondo ¢ il grado di
flessibilita che le strutture orga-
nizzative delle compagnie di assi-
curazione vorranno darsi. Infatti,
la discontinuita di scenario, in ne-
gativo, ma anche in positivo, po-
trebbe rendere obsolete molto ra-
pidamente strutture e campi di at-
tivita. Ne deriva la necessita di ri-
modellare o mutare repentina-
mente I'oggetto della ridefinizio-
ne stessa quantitativa e qualitativa
di attivita. I fatti dimostrano come
rimediare a errori strategici sia
costoso, ma non impossibile. Al
contrario, correggere la miopia
sottostante alle strategie ¢ fru-
strante, se non impossibile. n



