
Il Punto

Gli investimenti 
immobiliari 

caratterizzano le as-
sicurazioni quale 
elemento di diversi-
ficazione dell’attivo e 
di stabilizzazione del 
reddito. Ma dalla 
metà degli anni No-
vanta la crescita dei 
rendimenti finanzia-
ri rispetto a quelli 
immobiliari e la ri-
cerca di profitti di breve termine in-
ducono le stesse a cambiare asset 
allocation: riduzione di immobili e 
aumento di attività finanziarie, an-
che sull’onda di quella della bolla fi-
nanziaria. Il vantaggio di tale remix 
di investimenti per i bilanci delle 
compagnie è duplice: plusvalenze 
dalla vendita di immobili ancora 
iscritti in bilancio a valore storico 
da un lato, investimento in attività 
che nel breve termine incorporano 
un rendimento migliore di quello 
immobiliare, dall’altro. Il terzo be-
neficio, non pubblico, ma privato, 
non concerne le compagnie di assi-
curazione, ma i loro manager, che 
lucrano interessanti bonus e stock 
options in cambio di benefici effi-
meri per gli azionisti. Finita la bolla 
internet e all’indomani della crisi 
del 2001 si assiste alla progressiva 
riduzione dei tassi di interesse. Ciò 
spinge alla congiunturale riscoper-
ta degli immobili come classe di in-
vestimento. Il momento per acqui-
starli non è dei migliori, dato che 
dalla prima metà degli anni 2000 gli 
immobili incorporano altissime va-
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lorizzazioni, spesso 
frutto di un’attualiz-
zazione dei flussi 
reddituali a tassi 
che hanno come ri-
ferimento un costo 
del denaro su mini-
mi storici. E le poli-
tiche di investimen-
to sono società im-
mobiliari, quote di 
fondi immobiliari, 
fondi immobiliari 

riservati e Sgr immobiliari captive.
Di fatto, dal periodo in questione le 
politiche di investimento non sem-
pre sono trasparenti. Esse risulta-
no spesso rispondenti a direttive 
che esulano dalla sana e prudente 
gestione, in quanto ispirate, anche 
indirettamente, dal soggetto eco-
nomico di riferimento. 

I conflitti di interesse sono 
magari elusi o non adegua-
tamente portati all’attenzio-
ne degli azionisti di minoranza 
e degli assicurati. Da parte loro, le 
valutazioni non sempre dimostra-
no risultati sostenibili nel medio 
termine e, soprattutto, non appaio-
no del tutto e assolutamente indi-
pendenti.
Il crash finanziario del 2008 com-
porta un ridimensionamento del 
valore degli immobili e, d’altro can-
to, una dilazione nello sviluppo del-
le operazioni o nella liquidazione 
dei valori. In questo quadro, dopo 
essere state chiamate a sostenere 
varie iniziative su input del sogget-
to economico o dei gruppi bancari 

di riferimento, svariate compagnie 
non possono ritirarsi dall’investi-
mento intrapreso, pena la perdita 
totale del capitale investito. Ne sof-
frono la liquidità e il rendimento a 
scadenza dell’investimento. A pre-
scindere dal periodo storico, a livel-
lo normativo e regolamentare per-
mane sempre l’input a investire in 
immobili, purché in un’ottica di di-
versificazione e nel rispetto della 
sana gestione. In questo, le compa-
gnie sono invitate a svolgere un 
ruolo anticiclico nel sostenimento 
di progetti di sviluppo immobiliare. 
Per il futuro, invece, è ancora da ve-
rificare l’impatto di Solvency 2 sulle 
politiche di investimento immobi-
liare e, soprattutto, sui diversi stru-
menti utilizzati per effettuarli.
La trasparenza deve essere ogget-
to di improcrastinabile attenzione 
sui valori e sui potenziali conflitti di 
interesse. Si pensi alle partecipa-
zioni in società immobiliari posse-
dute direttamente. Queste posso-
no adottare politiche e tecniche di 
indebitamento «opache» per il pub-
blico in merito all’effettiva leva fi-
nanziaria adottata. D’altro canto, 
l’investimento in immobili tramite 
acquisto di quote di fondi immobi-
liari potrebbe incorporare poten-
ziali, ma notevoli, conflitti di inte-
resse. È il caso di Sgr immobiliari 
controllate direttamente o indiret-
tamente, oppure riconducibili a 
soggetti legati a quello di controllo 
della compagnia. In questo qua-
dro, si avrebbero tre livelli di opaci-
tà: dal consiglio di amministrazio-
ne della compagnia a quello della 

Sgr; da quest’ultimo ai quotisti del 
fondo; da questi agli assicurati, nel 
momento in cui fosse la stessa 
compagnia ad acquistare parte del-
le quote o a immetterle in propri 
prodotti assicurativi. In merito, la 
recente normativa sui doppi incari-
chi nella governance di banche e 
compagnie di assicurazione, in di-
scussione nelle aule parlamentari, 
risolve evidentemente solo alcuni, 
ma non tutti i problemi accennati.

Per il futuro, pena il rischio di 
comportamenti elusivi, si po-
ne la necessità di un più efficace co-
ordinamento tra autorità di vigilan-
za, Banca d’Italia per le Sgr, Isvap 
per le compagnie che investano in 
immobili anche mediante quote di 
fondi immobiliari o partecipino al 
capitale di Sgr immobiliari, Consob 
con riferimento agli azionisti delle 
compagnie quotate e ai fondi im-
mobiliari che dovessero successi-
vamente essere quotati. La traspa-
renza sarà essenziale, anche nelle 
valutazioni degli asset immobiliari.  
Solo la comprovata indipendenza 
dei valutatori a tutti i livelli può rite-
nersi unica garanzia per i terzi. I ri-
medi hanno due estremi: «blando», 
cioè  imposizione di nuovi e più ef-
ficaci chinese walls tra intermediari 
finanziari, operatori e compagnie di 
assicurazione; «rigoroso»,  cioè ob-
bligo per queste ultime di investire 
in società immobiliari terze o di 
scegliere fondi immobiliari pro-
mossi da Sgr indipendenti da esse 
e dal loro azionariato, anche indi-
retto, di riferimento. � n

A cura di mario lombardo

66   l   gennaio 2012

Claudio Cacciamani,
autore di questa rubrica, 
è professore ordinario di 
Economia degli intermediari 
finanziari all’Università degli 
studi di Parma.   

di claudio cacciamani


