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DIVERSIFICARE -FA
CRESCERE LECON

LE INGENTI RISORSE FINANZIARIE DELLE COMPAGNIE SONO
PRONTE PER ESSERE DESTINATE ALLE PMI. MA IL RICORSO AGLI
INVESTIMENTI ALTERNATIVI E FRENATO DA FATTORI CUL URALI,

OLTRE CHE DALLA MANCANZA DI UN COORDINAMENTO DA PARTE
DELLO STATO. NEL CORSO DI UN CONVEGNO ORGANIZZATO DAL
NETWORK GMG-ITALREVI E STATA PROPOSTA L'IDEA DI ISTITUIRE UN
TAVOLO TECNICO AD HOC PRESSO IL MISE

Fotol m

© pogonici - Fotolia.co

20 INSURANCE REVIEW, APRILE 2017



E giunta l'occasione, per le assicurazioni, di soste-
nere I'economia reale finanziando le imprese. Le ri-
serve tecniche hanno raggiunto un’incidenza sul Pil .«
del 38,5%: una risorsa importante che, a oggi, viene
ancora investita per il 44% in titoli di Stato e, per il
19,2%, in obbligazioni. Ma & una somma che sarebbe
utile destinare in impieghi alternativi, come gli stessi n Europa, gli investimenti in partecipazioni
orientamenti nazionali e internazionali, suggeriscono. nelle societa europee sono aumentati, nel
Sul tema si sono confrontati imprese, regolatore ed R e R e L

. . . euro) e le aziende acquisite sono diminuite
esperti, riuniti a Roma in un convegno organizzato dal dell%, di cui I'86% sono piccole e medie im-

| NUMERI SUGLI ALTERNATIVE

Network Gmg - ItalRevi e Fondazione Lab Pa sulle prese. Sul mercato italiano, nel 2015, c’& stato un
riserve tecniche come investimento per I’economia. incremento del 31% di operazioni private equi-
Punto di partenza I'idea che una parte di queste riser- ty e venture capital (per un controvalore pari a

. C . . . . 4.620 milioni di euro), con rendimenti, negli ulti-
ve vada a rimpolpare i bilanci delle Pmi. Le assicura mi tre anni, superiori al 17%. I110% della ricchezza

zioni, infatti, sono un comparto sano che ha bisogno di mondiale e gia investito in alternative (circa otto
diversificare gli investimenti, migliorare i rendimenti, miliardi di euro).
monitorare i rischi e indirizzare risorse verso scelte
che consentano la crescita del Paese, come spiega Ro-
berto Piccinini, presidente della Fondaziona Lab-Pa e
della societa di revisione ItalRevi.
Tra le alternative, spicca il private equity che puo fa-

£ vorire la ricapitalizzazione delle imprese e affiancare
le compagnie nella gestione ottimizzata delle risorse
finanziarie, in quello che sara “il circolo virtuoso dei

/ \JI_L/ \ prossimi anni”, afferma Piccinini.
® RISERVE TECNICHE & IL FRENO CULTURALE

Tuttavia, permane ancora una resistenza degli im-
prenditori nell’accettare il controllo da parte delle as-

INCIDENZA /_// o sicurazioni. Secondo Piccinini “siamo di fronte a un
sul Pll 38,5 A) problema di cultura” a cui si aggiunge una classe di-
rigente non adeguata. Da qui emerge la necessita di

un coordinamento, da parte del Mise, degli strumenti
a disposizione, “attraverso un tavolo tecnico efficiente,

investimenti in

TITOLI DI STATO OBBLIGAZIONI . -
0 0 rapido ed operativo”. Su questo punto concorda anche
44 A) 1 9’2 A) il sottosegretario Mise, Antonio Gentile, che si dichia-
j ra disponibile a “un documento di indirizzo e pianifi-
\ cazione strategica a supporto del rilancio e della cre-

scita”, auspicando anche il supporto di Ania e Ivass.
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LA QUALITA AL CENTRO
DEGLI INVESTIMENTI

a regolamentazione degli investimenti
assicurativi trova la sua fonte in dispo-
sizioni di legge e regolamenti nazionali
ed europei: la direttiva Solvency Il (Artt.
132, 133, 134), il Regolamento delegato 2015/35
(Art. 258) e le Linee Guida Eiopa, il Codice delle
Assicurazioni (Artt. 37 - ter, 38), i Regolamenti
Ivass n. 24/2016 e n. 20/2008.
“Le imprese - spiega Francesco Cerasi, par-
tner di Dla Piper - sono libere di scegliere gli
investimenti che ritengono coerenti con il pro-
prio profilo e propensione al rischio, seppur nel
rispetto del principio della persona prudente,
da garantire attraverso sistemi di valutazione e
analisi dei rischi. Restano centrali la qualita de-
gli investimenti e delle informazioni per poterne
comprendere la rischiosita”.

UN MERCATO PIU TRASPARENTE
Chiamata in causa, I'associazione degli assicuratori
evidenzia che, dal 2013, il comparto ha incrementato
le scelte alternative, pur ribadendo che investire nel-
le Pmi non significa fare credito: “un ruolo — afferma
Dario Focarelli, direttore generale dell’Ania — che
resta delle banche”. Serve, quindi, una forma media-
ta, attraverso fondi, mini bond, private placement e
soprattutto cartolarizzazione che, secondo il dirigen-
te, puo essere lo strumento piu idoneo, nonostante
attualmente il mercato non sia trasparente e presenti
forti asimmetrie informative. In sintesi, spiega Foca-
relli, serve “un salto di mentalita nelle compagnie, che
sta gia avvenendo, ma anche un approccio garante da
parte del settore pubblico, una politica fiscale che in-
centivi e una maggiore trasparenza, anche in termini
regolamentari”.

OPPORTUNITA DA SOLVENCY II

Su una chiara logica di mercato e sul ruolo del pub-
blico concorda il regolatore, che sottolinea I'impulso
dato dalla direttiva europea. “Solvency II — sottolinea
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Stefano De Polis, segretario generale dell'Ivass — ha
dato un’ampia varieta di investimenti, purché le com-
pagnie siano in grado di gestire i rischi”. E anche in
ambito nazionale, e stata introdotta la possibilita per le
compagnie di concedere finanziamenti alle imprese, a
cui si & aggiunto un trattamento piu favorevole per gli
investimenti in infrastrutture di alta qualita. “Tutto cio,
a oggi, & stato poco percorso a causa di fattori di resi-
stenza esogeni ed endogeni: in particolare, la debole
congiuntura economica”.

Un’occasione puo arrivare dalla revisione della for-
mula standard, che mira a rimuovere gli ostacoli allo
sviluppo di investimenti a lungo termine, cosl come
dall’Unione dei mercati di capitale. “Molte imprese —
conferma De Polis - si stanno orientando verso forme
di private placement”. Ma anche i Pir sono importanti
“per far confluire capitali freschi verso I’economia rea-
le grazie a un abbassamento della tassazione”; infine,
la costituzione di appositi fondi dedicati alle assicura-
zioni “genererebbe indubbie sinergie tra i due compar-
ti, anche per favorire il flusso di risorse verso il sistema,
produttivo”.

TRE OSTACOLI

Sono tre i fattori che frenano le assicurazioni nel ricor-
so agli alternative, spiega Edoardo Palmisani, princi-
pal di The Boston Consulting Group: I’assorbimento
di capitale, il limite culturale e la difficile rinuncia alle
plusvalenze dei titoli di Stato. “Tuttavia crediamo mol-
to nel futuro incremento degli investimenti alternativi:
se ci fossero pil progetti imprenditoriali da finanziare,
le assicurazioni sarebbero pronte a farlo”.

I presupposti, dunque, sono buoni. “I’Italia — osserva
Ruggero Battisti, socio di Gmg - e pronta e guarda
al private equity anche se non in tutti i comparti”. Sol-
tanto sul private debt, spiega, ci sono 298 operazioni
possibili. “Lo spazio esiste: i rendimenti sono buoni e i
fondi sono ormai strutture attente e regolamentate. E
necessario dunque — conclude — riservare liquidita alle
imprese che ne hanno bisogno, e al Paese”. L.S.0



