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Nel 2005 e nel la pr ima parte di  quest ’anno è proseguito i l  buon r i tmo di  cre-
scita del l ’economia mondiale.  Oltre al l ’ impulso che continuano a dare gl i  Stat i
Unit i  e in maniera sempre più r i levante India e Cina,  anche i l  Giappone e l ’a-
rea del l ’euro r icominciano a fornire un contr ibuto posit ivo.  Sul la r ipresa del-
l ’area del l ’euro,  che nel  corso del l ’anno si  è irrobust i ta,  grazie al  contr ibuto
crescente del la domanda domestica,  pesano però le incognite dei  prezzi  del
petrol io,  che hanno continuato a crescere,  e del  deprezzamento del  dol laro.  In
Ital ia i  segnal i  di  r ipresa appaiono più debol i  r ispetto al  complesso del  conti-
nente;  la bassa crescita inf luisce in maniera determinante sul le f inanze pub-
bl iche,  i l  cui  saldo si  è deteriorato.

I  RISULTATI DELL’ANNO

Nel 2005 è aumentata la reddit iv i tà del le imprese assicurat ive quotate in tutt i
i  pr incipal i  mercati  europei .  I l  ROE del l ’ impresa mediana i tal iana quotata in
Borsa è aumentato di  circa un punto percentuale,  arr ivando al  16,6%, in l inea
con la media europea.  Più marcato i l  recupero del le imprese francesi ,  i l  cui
rendimento mediano passa dal  14,7% a quasi  i l  22% e di  quel le tedesche
(17,2%, contro 9,1% l ’anno precedente) .  I l  settore assicurat ivo inglese si  con-
ferma essere quel lo con la più elevata reddit iv i tà in Europa:  i l  ROE mediano è
pari  al  21,8%, oltre quattro punti  in più r ispetto al  2004.

Anche i  r isultat i  del l ’ intero settore assicurat ivo sono stat i  nel  complesso posi-
t iv i ,  grazie al  migl ioramento dei  r isultat i  tecnici  s ia nel  settore danni  che
soprattutto in quel lo vi ta.  Nonostante la l ieve r iduzione degl i  ut i l i  d i  natura
straordinaria,  i l  r isultato netto di  eserciz io è stato pari  a 5,9 mi l iardi ,  a fronte
di  5 ,2  mi l iardi  nel  2004.  I l  rapporto tra l ’ut i le netto e i l  patr imonio netto (ROE)
è r imasto sostanzialmente stabi le,  a seguito del la crescita dei  mezzi  patr imo-
nial i ;  in  part icolare,  esso è passato dal  13,6% nel  2004 al  13,8% nel  2005.  

La raccolta premi complessiva è accelerata nettamente r ispetto al  2004,  cre-
scendo su base annuale del  7 ,8%, contro i l  3 ,5% del  2004.  Nel l ’assicurazione
danni  i  premi sono aumentat i  del lo 0,9%, i l  valore più basso registrato dal
1994.  Al  contrario,  i  premi dei  rami vi ta sono cresciut i  del l ’11,7%, contro i l
3 ,6% del  2004,  un r isultato di  poco inferiore a quel lo del la media del  quin-
quennio 2001-2005 (12,6%).

I l  r isultato tecnico dei  rami danni  è aumentato del l ’11,2%, passando da 3,0 a
3,3 mi l iardi  di  euro.  A oneri  per sinistr i  sostanzialmente stabi l i  (+0,5%) è cor-
r isposta la modesta crescita dei  premi e del l ’ut i le da invest imenti  (1 ,9%).  I l
r isultato del  conto tecnico in rapporto ai  premi nett i  contabi l izzat i  è sal i to
dal l ’8 ,6% del  2004 al  9 ,4% del  2005.

I l  r isultato tecnico del l ’assicurazione vi ta è stato nel  2005 pari  a 2,5 mi l iardi  di
euro,  contro i  2 ,1  mi l iardi  del l ’anno precedente.  La crescita degl i  oneri  per
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sinistr i  (27,2%) è stata largamente superiore a quel la dei  premi,  mentre gl i  ut i l i
da invest imenti  sono aumentat i  del  26%. I l  r isultato tecnico è pari  al lo 0,71%
delle r iserve,  valore simi le a quel lo del  2004.

Le spese di  gest ione sono r imaste sostanzialmente stabi l i  in  rapporto ai  premi:
23,6% nei  rami danni  e 5,9% nei  rami vi ta (r ispett ivamente,  23,2% e 6,0% nel
2004) .

I l  loss rat io dei  rami danni  per i l  lavoro complessivo al  netto del la r iassicura-
zione,  ossia i l  rapporto tra gl i  oneri  relat iv i  ai  s inistr i  e i  premi di  competenza,
è l ievemente sceso dal  72,2% del  2004 al  71,4%; i l  combined rat io è stato pari
al  95%, pressoché invariato r ispetto al l ’anno precedente.

I l  Rapporto r iporta anche quest’anno i l  confronto tra i  r isultat i  economici  del le
imprese di  alcuni  paesi  europei  ( I tal ia,  Francia,  Germania e Spagna) relat iv i  al
periodo 1999-2004,  effettuato sul la base del le informazioni  sui  conti  economi-
ci  raccolte nel la banca dati  ISIS di  Bureau van Di jk .  

LE PREVISIONI PER IL 2006

La crescita dei  premi del  lavoro diretto per i l  2006 dovrebbe r isultare inferio-
re a quel la registrata nel  2005:  attorno al  3% contro l ’8 ,7%. Nei  rami danni  s i
st ima una crescita in l inea con quel la del  2005 (2,5%).  Tale crescita è ovvia-
mente inf luenzata dal  ramo r.c.  auto che anche per i l  2006 dovrebbe aumenta-
re in misura l imitata (1,0%),  per effetto di  incrementi  tar i f far i  che dovrebbero
essere contenuti  grazie al  migl ioramento dei  r isultat i  tecnici  del  settore regi-
strato negl i  anni  passati .  

La crescita dei  rami vi ta dovrebbe attestarsi  attorno al  3 ,5%, con una raccol-
ta premi di  ol tre 76 mil iardi  di  euro.  Da un lato,  la crescita del la raccolta
potrebbe beneficiare del la modesta accelerazione del  reddito disponibi le ma,
dal l ’al tro,  potrebbe r isentire di  un eventuale aumento del l ’ inf lazione e dei
tassi  di  interesse reale.  Le pol i t iche di  offerta giocheranno un ruolo fonda-
mentale:  la crescita prevista è coerente con una sostanziale stabi l i tà del la
quota dei  premi raccolt i  dagl i  sportel l i  bancari .

LE ASSICURAZIONI DANNI

Nel 2005 la raccolta premi del  lavoro diretto del  settore danni  ha superato di
poco i  36 mi l iardi  di  euro,  crescendo del  2 ,5% r ispetto al  2004.  L’ incidenza sul
PIL è pari  al  2 ,56%; r imane sostanzialmente stabi le r ispetto agl i  ul t imi  due
anni .  Questo dipende dal  fatto che i  premi del  settore auto crescono meno del
PIL nominale e non si  registrano aumenti  apprezzabi l i  del la di f fusione del le
altre assicurazioni  danni .
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Secondo i  dati  del l ’OCSE relativi  al  2003,  e i l lustrati  diffusamente nel Rapporto,
l ’ incidenza dei premi nei  rami danni sul  PIL,  era in Ital ia pari  al  2,9%, contro
una media europea del 4,6% e valori  pari  al  7,3% negli  USA, al  6,8% nel Regno
Unito e al  5,9% in Germania.  I l  divario è ancora più importante se si  esclude
l’assicurazione auto che è ovunque obbligatoria:  in Ital ia la raccolta premi era
pari  al l ’1,3% del PIL,  contro una media europea pari  al  3,3%.

Nel  Rapporto si  descrive l ’evoluzione del la di f fusione del l ’assicurazione danni
e sani tar ia  t re  le  famigl ie  i ta l iane tra i l  2002 e i l  2004,  con dat i  t rat t i
dal l ’ Indagine sui  bi lanci  del le famigl ie i tal iane del la Banca d’I tal ia.  Per quan-
to r iguarda la copertura danni  (che esclude la r.c.  auto) ,  nel  2004 sarebbero
circa 4,6 mi l ioni  ( i l  20,1% del  totale)  le famigl ie in possesso di  almeno una
pol izza.  Vi  sarebbe stato un netto aumento del la di f fusione r ispetto al  2002,
quando 3,7 mi l ioni  di  famigl ie ( i l  16,2% del  totale)  r isultavano assicurate con-
tro i  danni .  Sarebbero,  invece,  in possesso di  almeno una pol izza malatt ia e/o
infortuni  circa 1,5 mi l ioni  di  famigl ie,  i l  6 ,5% del  totale del le famigl ie residen-
t i  in  I tal ia:  nel  2002 tale percentuale era del  7 ,4%. 

I l  Rapporto dedica spazio al  tema del la r iassicurazione.  Secondo una r icerca
di  Benfield,  nonostante le ingenti  somme pagate a copertura dei  danni  degl i
uragani  che hanno colpito gl i  Stat i  Unit i  nel l ’estate,  i l  settore r iassicurat ivo
europeo è r iuscito a mantenere un buon l ivel lo di  sol idi tà f inanziaria e nessu-
no dei  pr incipal i  operatori  ha fatto r icorso in maniera signif icat iva al  mercato
per r icapital izzarsi .  Inoltre,  vengono presentate le conclusioni  di  uno studio
del  Gruppo dei  Trenta che si  è occupato del la relazione tra i l  settore r iassicu-
rat ivo e i  mercati  f inanziari .  

In molt i  Paesi  i  r ischi  di  t ipo catastrofale sono copert i ,  a lmeno parzialmente,
dal  settore assicurat ivo.  Talvolta i l  r ischio è poi  trasferi to sui  mercati  f inan-
ziar i  internazional i .  Secondo i  dat i  di  Guy Carpenter nel  2005 la cartolarizza-
zione dei  r ischi  catastrofal i  è stata part icolarmente intensa:  le dieci  emissio-
ni  di  cat  bond hanno total izzato f lussi  di  capital i  per ol tre 1,9 mi l iardi  di  dol la-
r i .  I l  complesso del le r isorse raccolte con questi  strumenti  ammonta a circa
4,9 mi l iardi  di  dol lar i .  Nel  corso del l ’anno è stata emessa la pr ima obbl igazio-
ne a copertura di  r ischi  legati  al la responsabi l i tà civi le generale.  

Un altro approfondimento del  Rapporto è dedicato al  r ischio rappresentato dal
terrorismo e al la sua assicurabi l i tà.  I l  radicale mutamento del  fenomeno nel-
l ’ul t imo decennio ha portato a una r iduzione del la frequenza degl i  attentat i ,
ma a una forte crescita del  numero di  v i t t ime e del l ’ammontare dei  danni
material i .  Nel la maggioranza dei  paesi  industr ial izzat i ,  ma non in I tal ia,  la pro-
tezione degl i  attacchi  terrorist ici  è assicurata dal la col laborazione tra le assi-
curazioni  pr ivate e i l  Governo.

I l  Rapporto presenta anche l ’appl icazione di  una metodologia innovativa per i l
calcolo del  combined rat io,  proposta da Swiss Re,  che t iene conto del l ’anno di
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accadimento del  s inistro e del  valore atteso dei  pagamenti  per sinistr i  futuri ,
permettendo di  valutare la reddit iv i tà economica del  portafogl io sinistr i .  I l
combined rat io così  calcolato per l ’ I tal ia nel  periodo 1995-2005 r isulta essere
pari  al  95%, valore in l inea con quel lo del  Regno Unito,  peggiore di  quel lo di
Germania e Canada ma migl iore di  quel lo di  Francia,  Stat i  Unit i  e Giappone.
Nel  lavoro viene poi  i l lustrato i l  dettagl io per i  pr incipal i  rami.

Inf ine,  i l  Rapporto dà conto di  numerose iniz iat ive del l ’ANIA in materia di  assi-
curazione grandine e di  prevenzione del  r ischio nel le zone portual i .

L’ASSICURAZIONE R.C.  AUTO

Nel 2005 l ’ammontare complessivo dei  premi del  settore è stato pari  a 18,2
mil iardi  di  euro,  ossia i l  50,1% dei  premi complessivi  del le assicurazioni  danni .
L’aumento r ispetto al  2004 è stato del lo 0,6%, i l  p iù basso tasso di  crescita mai
registrato dal  comparto.  La dinamica dei  premi è dovuta soprattutto al  migl io-
ramento dei  r isultat i  tecnici  degl i  anni  precedenti  che ha indotto molte impre-
se a non incrementare nel l ’ul t imo anno le proprie tar i f fe.  Considerando che
nel  2005 i l  parco auto circolante è cresciuto del  2 ,1%, i l  premio medio effett i-
vo per veicolo è calato del l ’1 ,5%. 

Nel la media del  2005 l ’ indice ISTAT dei  prezzi  r.c.  auto è aumentato del l ’1 ,7%,
contro una inf lazione generale del  2%. Dal la f i rma del  Protocol lo d’ intesa tra
l ’ANIA e alcune Associazioni  di  consumatori  (giugno 2003) ,  al l ’apri le 2006,  i
prezzi  del l ’ r.c.  auto sono sal i t i  del  4 ,3%, a fronte di  una crescita del l ’ indice
generale dei  prezzi  al  consumo pari  al  6 ,2%. Nel la r i levazione del l ’ ISTAT la
variazione dei  prezzi  è calcolata su prof i l i  “f issi” nel  tempo (cosiddetto indice
di  Laspeyres) :  non t iene pertanto conto né del  fatto che oltre i l  90% degl i  assi-
curat i  ogni  anno non provoca incident i ,  e  quindi  usufru isce del l ’ef fet to
“bonus”,  né degl i  sconti  che spesso le imprese di  assicurazione appl icano
rispetto al le tar i f fe pubbl icate.  Tenendo conto che la r iduzione del  premio per
veicolo è stata pari  al l ’1 ,5% e che l ’effetto “bonus” è in genere pari  al l ’1-2%
dei premi,  s i  può st imare che nel  2005 l ’effetto degl i  sconti  prat icat i  r ispetto
al le tar i f fe pubbl icate sia stato part icolarmente r i levante r ispetto al l ’anno
precedente.

Nel  Rapporto è presentata un’anal is i  del la frequenza dei  s inistr i  e del  loro
costo medio,  con dati  che vanno dal  1980 al  2005.  La frequenza dei  s inistr i  è
scesa in maniera molto sostenuta f ino al l ’ in iz io di  questo decennio,  passando
dal  15,21% del  1980 al l ’8 ,78% del  2002.  Da al lora è diminuita più lentamente:  è
r isultata pari  al l ’8 ,55% nel  2005,  contro l ’8 ,58% nel  2004.  I l  costo medio dei
sinistr i ,  pari  a 4.122 euro nel  2005,  è r isultato in crescita (3,5%) r ispetto al
2004,  anche se a un r i tmo inferiore r ispetto agl i  elevati  valori  registrat i  agl i
iniz i  del  decennio.
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I l  Rapporto i l lustra i  r isultat i  di  un confronto internazionale su frequenza dei
sinistr i  e costo medio nel l ’assicurazione auto.  Nel  2004,  la frequenza sinistr i
i tal iana si  col loca tra quel le più elevate registrate nei  paesi  osservati ,  secon-
da solo a quel la del la Spagna (10,1%);  la Francia è i l  paese con la più bassa
frequenza sinistr i ,  con un valore inferiore al  5%. Per quanto r iguarda i l  costo
medio totale dei  s inistr i  l ’ I tal ia è i l  paese che registra i l  valore più elevato;  s i
può st imare che in Spagna tale costo sia di  ammontare simi le.  È presumibi le
che la più elevata quota di  s inistr i  con danni  al le persone registrata in quest i
due paesi  (20%, contro valori  del l ’ordine del  10% negl i  al tr i  paesi  oggetto del-
l ’ indagine) contr ibuisca in maniera determinante a spiegare l ’elevato costo
dei  s inistr i .  Negl i  al tr i  paesi  i l  costo medio totale è compreso tra i  3 .500 euro
in Germania e i  3 .000 euro in Francia.

La sinistrosità e i l  costo medio sono anche anal izzat i  su base terr i tor iale:  dal-
l ’anal is i  dei  dat i  del  2005 r isulta che la Campania è la regione con la frequen-
za dei  s inistr i  più elevata,  11,9% contro una media nazionale del l ’8 ,6%. I l
Fr iul i ,  col  5 ,9% è la regione con la frequenza più bassa.  Per quanto r iguarda i l
costo medio dei  s inistr i  l iquidat i ,  Veneto,  Emil ia Romagna e Marche sono le
regioni  in cui  s i  paga l ’ importo più elevato (ol tre 4.000 euro) ,  mentre Piemonte,
Val le d’Aosta e Sici l ia presentano i  cost i  medi  più bassi  ( in media 2.800 euro) .
La forte variabi l i tà tra regioni  di  quest i  indicatori  tecnici  è in parte connessa
con i l  fenomeno del le frodi .  I l  coeff iciente di  correlazione calcolato sul la base
dei  dat i  regional i  tra la frequenza sinistr i  nel  2005 e l ’ incidenza del  numero di
sinistr i  con frode accertata sul  totale di  quel l i  denunciat i  r i levato dal l ’ ISVAP
per i l  2004 è pari  a 0,75,  un valore stat ist icamente signif icat ivo.  Lo stesso
indicatore a l ivel lo provinciale è pari  a 0,62.

I l  Rappor to  ded ica  par t ico lare  a t tenz ione  a l le  recent i  in i z ia t ive  de l la
Fondazione ANIA per la Sicurezza Stradale,  volte a real izzare interventi  con-
cret i ,  eff icaci  e soprattutto in grado di  accrescere i  l ivel l i  d i  s icurezza e di
consapevolezza al la guida.

Sul  piano normativo,  inf ine,  è presentato un approfondimento sul le innovazio-
ni  introdotte dal  Codice del le assicurazioni  r iguardo al  r isarcimento del  danno
e al le procedure l iquidat ive.  In part icolare,  gl i  art icol i  149 e 150 hanno intro-
dotto i l  s istema di  r isarcimento diretto,  dettando una discipl ina minimale di
base e r inviando i  prof i l i  appl icat iv i  più importanti  a una normativa di  attua-
zione da emanarsi  con Decreto del  Presidente del la Repubbl ica.  

LE ASSICURAZIONI VITA

Nel 2005 i l  reddito disponibi le del le famigl ie i tal iane è aumentato del  2 ,5% in
termini  nominal i  e del lo 0,2% in termini  real i ,  mostrando una decelerazione
rispetto al  2004,  quando la crescita reale era stata pari  al lo 0,9%. Le incertez-
ze sugl i  svi luppi  di  medio periodo e sul le r i forme del  s istema pensionist ico
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continuano a fare aumentare i l  tasso di  r isparmio degl i  i tal iani ,  che nel  2005 si
è assestato al  14% del  reddito disponibi le,  con una crescita del lo 0,1% r ispet-
to al  2004 (era pari  al  12,5% nel  2000) .

Nel  2005 i l  r isparmio f inanziar io del le  famigl ie ,  def in i to  come la di f ferenza tra
i l  f lusso lordo del le  at t iv i tà  e quel lo  del le  passiv i tà ,  è  diminuito del  14,6%
rispetto al  2004,  a  causa del la  debole crescita del  reddito disponibi le  e del la
forte accelerazione degl i  invest iment i  in  abi taz ioni .  I l  persistere di  tassi  d i
interesse real i  a  l ivel l i  molto bassi  ha spinto le  famigl ie  a invest ire in  at t iv i tà
f inanziar ie caratter izzate da l ivel l i  d i  rendimento e r ischio più elevat i ,  inver-
tendo la  tendenza degl i  u l t imi  anni .  I l  24 ,5% del  f lusso lordo di  at t iv i tà  f inan-
z iar ie  (33 mi l iardi  d i  euro)  è  stato invest i to  in  az ioni  e  partecipazioni  i ta l iane;
i l  20 ,5% (28 mi l iardi )  in  t i to l i  ester i  a  medio e a lungo termine.  Gl i  acquist i
nett i  d i  pol izze v i ta  (39,4  mi l iardi  d i  euro)  hanno rappresentato i l  29% del  f lus-
so lordo di  at t iv i tà  f inanziar ie,  valore in  l inea con quel lo  del l ’anno preceden-
te (30,1%).

I l  volume complessivo dei  premi dirett i  v i ta,  pari  a 73,5 mi l iardi  di  euro,  è
aumentato del  12,0% r ispetto al l ’anno precedente (4,5% nel  2004) .  È aumenta-
ta la raccolta lorda in tutt i  i  rami,  anche se con intensità diverse.  La raccolta
dei  prodott i  di  ramo I  è aumentata del  12,5%, quel la del  ramo V del  20,3%. Più
contenuto,  e pari  al  6 ,6%, è stato l ’aumento dei  prodott i  l inked.  Le somme
pagate e le variazioni  del le r iserve sono state pari  a 43,7 mi l iardi  di  euro,  i l
27,4% in più r ispetto al  2004.  Le r iserve matematiche,  pari  a 352,2 mi l iardi  di
euro,  sono aumentate del  13,3%: rappresentano i l  24,9% del  PIL,  circa due
punti  in più r ispetto al  2004.  

Nel  Rapporto è i l lustrato i l  documento del l ’ANIA che contiene le l inee guida
per l ’attuazione degl i  obbl ighi  di  valutazione del l ’adeguatezza dei  contratt i
v i ta offert i  al le esigenze assicurat ive e previdenzial i ,  nonché al la propensione
al  r ischio dei  potenzial i  cl ient i .  Tal i  obbl ighi  sono stat i  introdott i  dal la circola-
re ISVAP n.  551 del  1° marzo 2005,  già commentata nel  Rapporto del lo scorso
anno.

I l  13 dicembre 2005 è stato pubbl icato in Gazzetta Uff iciale i l  D.Lgs.  5  dicem-
bre 2005,  n.  252,  che reca disposiz ioni  in materia di  previdenza complementa-
re e attua la delega conferi ta al  Governo dal la L.  243 del  2004.  La normativa
del inea un nuovo quadro di  r i fer imento che intende favorire la partecipazione
dei  lavoratori  al  s istema del la previdenza complementare e svi luppare così  i l
p i lastro integrat ivo del  s istema previdenziale pubbl ico.  Le misure previste
interessano sia i  potenzial i  aderenti  s ia i  datori  di  lavoro,  modif icando anche
i l  s istema dei  control l i .  

I l  Rapporto r iporta in dettagl io le misure previste che,  per la gran parte,  entre-
ranno in vigore i l  1° gennaio 2008.  In part icolare,  i l  decreto contiene numero-
si  elementi  posit iv i ,  che potranno favorire lo svi luppo di  un equi l ibrato siste-
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ma di  previdenza complementare.  Tuttavia,  i l  d ir i t to del  s ingolo lavoratore al la
l ibera scelta r iguardo al la dest inazione e al la portabi l i tà del la propria posiz io-
ne previdenziale,  ossia i l  pr incipio ispiratore del la legge delega,  sembra esse-
re r idotto da l imit i  e modal i tà previst i  dai  contratt i  o accordi  col lett iv i  al  tra-
sferimento del  contr ibuto del  datore di  lavoro.  

L’adesione ai  fondi  pensione negozial i  e  apert i  r imane assai  contenuta.
Secondo i  dat i  del la COVIP al la f ine del  2005 i l  totale degl i  iscri t t i  è  pari  a
1.554.000,  cui  s i  aggiungono 818.000 sottoscri t tor i  di  pol izze assicurat ive.  Nel
complesso le att iv i tà f inanziarie gest i te dai  fondi  pensione di  nuova ist i tuzio-
ne ammontano al lo 0,8% del  PIL;  la quota sale al  2 ,1% se si  includono i  c.d.
fondi  preesistent i .

In part icolare,  i  fondi  pensione negozial i  contano,  al la f ine del  2005,  1 .146.735
iscri t t i ,  i l  13,2% del  complesso dei  lavoratori  dipendenti  che potrebbero aderi-
re e i l  9 ,5% del  totale dei  lavoratori  dipendenti  del  settore privato.  Nel  2001 gl i
iscri t t i  erano 985.000,  l ’8 ,8% dei  lavoratori  dipendenti  del  settore privato.

L’ impatto del la r i forma del la previdenza complementare dipenderà dal  tasso di
adesione ai  fondi  pensione.  Secondo un’ inchiesta del l ’ ISAE condotta nel
periodo settembre-ottobre del  2005,  ol tre i l  50% dei  lavoratori  sarebbe pro-
penso a mantenere in azienda i l  TFR e poco più del  10% a conferir lo al la pre-
videnza complementare;  circa un terzo dei  lavoratori  sarebbe indeciso.  

A motivare tale scelta sarebbero le caratterist iche di  maggiore sicurezza e
l iquidità che i l  TFR lasciato al l ’ impresa garantisce,  ol tre al  fatto che,  mentre
la scelta di  dest inare i l  TFR al  fondo pensione è irrevocabi le,  quel la di  mante-
nerlo in azienda può essere r iconsiderata in qualsiasi  momento.  La maggior
parte degl i  incert i  s i  trova tra i  lavoratori  giovani ,  a cui  la r i forma è r ivolta,
che probabi lmente attendono un quadro di  r i fer imento più def ini to.

IL  QUADRO NORMATIVO

I l  Rapporto dà conto del le normative legislat ive in corso in sede europea,  sof-
fermandosi  in part icolare sul  nuovo Piano d’azione per i  serviz i  f inanziari  e le
Dirett ive sul la r iassicurazione,  sul le prat iche commercial i  s leal i ,  sul la trasfe-
r ibi l i tà dei  dir i t t i  a l la pensione complementare.  Vengono poi  commentate le
proposte di  dirett iva su disegni  e model l i ,  sui  serviz i  del  mercato interno,  sul la
scelta del la legge appl icabi le.

In I tal ia,  dopo un lungo i ter  parlamentare,  è stata approvata la legge 28 dicem-
bre 2005,  n.  262,  recante “Disposiz ioni  per la tutela del  r isparmio e la discipl i-
na dei  mercati  f inanziari”.  I l  testo l icenziato dal  Parlamento affronta,  su diver-
si  terreni ,  la  tematica del la tutela del  r isparmio implementando,  talvolta con
novità assai  r i levanti ,  le  normative già oggi  esistent i ,  nel le part i  in  cui  sussi-
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sta la necessità di  discipl inare specif icamente la protezione dei  r isparmiatori .
In part icolare,  la legge interviene sul la discipl ina del la corporate governance
del le società quotate,  sul la trasparenza dei  prodott i  f inanziari  e sul le modal i-
tà del  loro col locamento sul  mercato,  sul la regolamentazione dei  s istemi di
vigi lanza e,  inf ine,  sul la configurazione di  un sistema sanzionatorio dei  com-
portamenti  uniforme per tutt i  gl i  intermediari .

La legge conferma, innanzitutto,  l ’attr ibuzione al la CONSOB del  potere di  v igi-
lanza sul la trasparenza e i l  r ispetto del le norme sul  col locamento di  tutt i  i  pro-
dott i  f inanziari ,  da chiunque emessi .  La nuova normativa potrebbe determina-
re in taluni  casi ,  come l ’eserciz io del l ’att iv i tà assicurat iva,  problemi di  coor-
dinamento e sovrapposiz ioni  tra le competenze del le diverse Autori tà di  v igi-
lanza che potranno essere superat i  attraverso un opportuno coordinamento
tra le stesse o con successivi  interventi  normativi .

I  bi lanci  consol idat i  2005 del le compagnie di  assicurazione i tal iane sono stat i
redatt i  per la pr ima volta appl icando i  pr incipi  contabi l i  internazional i .  Gl i
schemi di  bi lancio adottat i  dal le compagnie sono quel l i  previst i  nel  provvedi-
mento ISVAP 2404 del  22 dicembre 2005.  La transiz ione verso i  pr incipi  conta-
bi l i  internazional i  nel  settore assicurat ivo è avvenuta in modo graduale e dif-
ferenziato;  i l  Rapporto anal izza nel  dettagl io i  numerosi  aspett i  cr i t ici ,  s ia
sotto i l  prof i lo interpretat ivo che appl icat ivo,  affrontat i  dal le compagnie in
sede di  adozione dei  nuovi  pr incipi .

I  nuovi  schemi di  bi lancio,  comprensivi  di  stato patr imoniale,  conto economi-
co,  variazioni  del  patr imonio netto,  rendiconto f inanziario e prospett i  di  nota
integrat iva ,  non esaur iscono l ’ ins ieme del le  in formazioni  r ich ieste  dagl i
IAS/IFRS,  ma forniscono un corpo ben defini to e omogeneo di  dat i  e informa-
zioni  per l ’ intero mercato assicurat ivo.  Inoltre,  i  nuovi  cr i ter i  di  valutazione
basati  sui  pr incipi  contabi l i  internazional i  hanno reso necessaria da parte
del l ’ ISVAP l ’ introduzione di  alcuni  corrett iv i  da appl icare ai  conti  consol idat i
2005,  al  f ine di  evitare che l ’adozione del  nuovo regime contabi le potesse pro-
durre una minore prudenzial i tà nel le misurazioni  di  adeguatezza patr imoniale.
In part icolare,  è stato emanato i l  provvedimento n.  2430 contenente le nuove
disposiz ioni  in materia di  solvibi l i tà corretta introducendo la discipl ina dei  f i l -
tr i  prudenzial i .

I l  Rapporto anal izza poi  nel  dettagl io le circolari  ISVAP in materia di  control l i
interni ,  di  r iassicurazione passiva,  di  conglomerati  f inanziari  e le l inee guida
associat ive predisposte ai  sensi  del  D.Lgs.  231 del  2001 in tema di  responsabi-
l i tà penale-amministat iva del le persone giuridiche.

Inf ine,  i l  Rapporto si  conclude con un approfondimento sul  progetto europeo
di  r i forma del  regime di  v igi lanza prudenziale,  noto come progetto “Solvency
II”,  che è ormai entrato nel la fase decisiva.  I  serviz i  del la Commissione
Europea sono impegnati  nel la stesura di  una proposta di  dirett iva “quadro”
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che conterrà i  pr incipi  essenzial i  e general i  del  futuro regime.  La proposta
dovrebbe essere presentata entro la metà del  2007.  La Commissione presente-
rà inoltre una propria valutazione d’ impatto,  ossia un’anal is i  qual i /quanti tat i-
va del le possibi l i  conseguenze che le nuove regole avranno sui  mercati  e sul le
imprese di  assicurazione europee.  Nel  contempo i l  CEIOPS ( l ’organismo che
riunisce le Autori tà di  v igi lanza del  settore assicurat ivo europeo) ha promos-
so i l  secondo studio di  impatto quanti tat ivo (QIS2)  con l ’obiett ivo di  veri f icare
l ’adeguatezza e l ’aff idabi l i tà di  vari  approcci  ut i l izzabi l i  come formula stan-
dard per i l  calcolo del  requisi to patr imoniale;  di  veri f icare la disponibi l i tà
presso le imprese dei  dat i  r i tenuti  necessari ;  di  ottenere una prima st ima del-
l ’ impatto quanti tat ivo,  in termini  di  patr imonio r ichiesto,  del le formule propo-
ste.  Nel  Rapporto è presentato i l  dettagl io tecnico del l ’eserciz io QIS2;  nume-
rose imprese i tal iane sono impegnate a compiere tale eserciz io che dovrà
essere ult imato entro i l  31 lugl io.
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L’evoluzione della congiuntura economica
LA CONGIUNTURA ECONOMICA INTERNAZIONALE

Nel 2005 la crescita dell ’economia mondiale è rimasta sui l ivell i  elevati  fatt i
registrare l ’anno precedente, nonostante le tensioni generate dal prezzo del
petrolio.  Secondo i l  Fondo Monetario Internazionale, l ’economia mondiale ha
continuato a espandersi a ritmi prossimi al 5%; i l  commercio mondiale è aumen-
tato del 7,3%, valore però inferiore a quello dell ’anno precedente (10,4%).

La novità più importante rispetto al 2004 è che la crescita appare più uniforme
tra aree geografiche; regioni come i l  Giappone e l ’area dell ’euro hanno mostra-
to, dopo anni di  prestazioni economiche deludenti ,  evidenti  segnali  di  r ipresa.

Nonostante una l ieve decelerazione nel  quarto tr imestre del  2005,  la crescita
del le economie svi luppate si  è irrobust i ta nel  corso del l ’anno ed è proseguita
durante la pr ima metà del  2006.  I l  PIL dei  paesi  appartenenti  al l ’OCSE è cre-
sciuto nel  2005 del  2 ,8%, a fronte del  3 ,3% del  2004.  Tra le al tre economie,  con-
t inua la forte espansione di  Cina e India,  che crescono r ispett ivamente del
9,9% e del l ’8 ,5%, in l inea con i  valori  del  2004.

L’economia statunitense ha continuato a crescere a r i tmi  sostenuti .  Nel  2005 i l
PIL è aumentato del  3 ,5%, in decelerazione r ispetto al  4 ,2% del l ’anno prece-
dente ( tavola 1) ;  i l  l ieve ral lentamento r i f lette l ’ impatto ( inferiore al  previsto)
degl i  al t i  prezzi  del  petrol io e i  pr imi  effett i  del la pol i t ica monetaria restr i t t iva,
oltre a un raffreddamento del  mercato immobil iare che ral lenta la dinamica
dei  consumi.  I l  settore produtt ivo ha dimostrato una fort issima capacità di
resistenza ai  vari  shock che lo hanno colpito,  come i  devastanti  uragani  del-
l ’estate del  2005.  La prof i t tabi l i tà del le imprese r imane alta e,  unita al l ’eleva-
to cl ima di  f iducia,  favorisce gl i  invest imenti  e la creazione di  impieghi .
Rimane comunque forte i l  gap tra r isparmio e invest imento,  che provoca un

Domanda Esportazioni
Tasso di Saldo di

PIL
interna nette

Inflazione disoccupaz. c. corrente
(%) (% del PIL)

Stati Uniti 2004 4,2 4,7 -0,7 2,7 5,5 -5,7

2005 3,5 3,6 -0,3 3,4 5,1 -6,4

Giappone 2004 2,3 1,5 0,8 0,0 4,7 3,7

2005 2,7 2,6 0,2 -0,3 4,4 3,6

Area dell’euro 2004 2,0 2,0 0,1 2,1 8,9 0,8

2005 1,3 1,6 -0,2 2,2 8,6 -0,2

Regno Unito 2004 3,1 4,0 -0,8 1,3 4,7 -2,0

2005 1,8 2,0 -0,1 2,0 4,8 -2,6

TAVOLA 1
INDICATORI  ECONOMICI
Var iaz ioni  % annue

Fonte:  Eurostat  e  OCSE



forte,  apparentemente inarrestabi le,  squi l ibr io del la bi lancia dei  pagamenti :
nel  2005 i l  d isavanzo del le part i te correnti  ha raggiunto i l  6 ,4%, ed è probabi-
le che superi  i l  7% nel  prossimo biennio.  Le preoccupazioni  per l ’accumularsi
del  debito estero degl i  Stat i  Unit i  hanno favori to l ’ indebol imento del  dol laro:
nel  corso del l ’anno i l  dol laro si  è deprezzato in termini  effett iv i  del  4%, per poi
stabi l izzarsi  durante i  pr imi  mesi  del  2006 ( f igura 1) .

Dopo un avvio di anno deludente, dalla metà del 2005 si  sono moltipl icati  i
segnali  di  una decisa ripresa dell ’att ività economica nell ’area dell ’euro, che
sembra sopportare bene i l  forte aumento dei prezzi delle materie prime: i l  prez-
zo del petrolio,  espresso in euro è cresciuto di oltre i l  45% nel corso del 2005. I l
PIL è cresciuto dell ’1,3%, con una vistosa accelerazione nel corso del secondo
semestre (tavola 1).  La robustezza della crescita è dovuta in buona parte alla
netta espansione degli  investimenti  delle imprese: l ’accumulazione di capitale
è stata pari  al  2,3% nel 2005, grazie al buon l ivello di profittabil i tà delle impre-
se e al signif icativo miglioramento della situazione finanziaria e della condizio-
ne debitoria delle imprese. Gli  investimenti  hanno attivato una forte domanda di
f inanziamento esterno, cresciuto a f ine 2005 del 2,8% su base annua, contro
l’1,3% dello stesso periodo del 2004; vi  ha contribuito in gran parte l ’aumento
dei prestit i  bancari,  in special modo di quell i  a lungo termine, favorito da un
livello di costo del credito bancario che rimane stabile a l ivell i  piuttosto conte-
nuti ,  dimostrando una valutazione posit iva del r ischio di credito da parte delle
banche.
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FIGURA  1
TASSI  DI  CAMBIO EFFETTIVI

(gennaio 2005=100;
un aumento indica deprezzamento)

Stat i  Unit i
Area del l ’euro
Giappone

Fonte:  Fondo Monetar io  Internazionale

Debole è stata la crescita dei  consumi privat i  (1 ,3%),  a causa di  un contenuto
aumento del  reddito disponibi le in alcuni  dei  pr incipal i  paesi ,  pr imo tra tutt i  la
Germania.  I l  perdurare del l ’ incertezza sul la sostenibi l i tà dei  s istemi pensioni-
st ici  e sanitari  pubbl ici  di  molt i  paesi  ha contr ibuito a mantenere alto i l  tasso



di  r isparmio del le famigl ie,  compensando l ’effetto dei  bassi  tassi  d’ interesse.
In alcuni  paesi ,  come Francia e Spagna,  i l  consumo privato è stato vivacizza-
to dal  forte effetto r icchezza generato dal l ’aumento dei  prezzi  del le abitazio-
ni ,  favori to dal  basso l ivel lo dei  tassi  d’ interesse.

La crescita del le esportazioni  (3 ,8%) è ral lentata r ispetto al  2004,  sebbene sia
stata favori ta dal la forza del la domanda mondiale e dal  marcato recupero di
competi t iv i tà di  alcuni  paesi  (soprattutto,  Germania e Olanda).  I l  l ivel lo di
competi t iv i tà e la crescita del l ’export  variano in maniera considerevole tra i
paesi  del l ’area del l ’euro ( tavola 2) :  paesi  come Ital ia e Spagna appaiono
penal izzat i  da un eccessivo costo del  lavoro e un’ inadeguata special izzazione
commerciale,  mentre la Germania comincia a vedere i l  posit ivo impatto sul la
competi t iv i tà estera del le r i forme del  mercato del  lavoro attuate negl i  ul t imi
anni .

Nel  2005 la crescita dei  prezzi  al  consumo nel l ’area del l ’euro è stata del  2 ,2%,
in l inea col  2 ,1% del  2004.  A fronte di  pressioni  inf lazionist iche interne conte-
nute,  che r i f lettono la perdurante moderazione salariale,  la debolezza del la
domanda e la forte competiz ione estera,  gran parte del l ’aumento è da impu-
tarsi  al l ’andamento dei  prezzi  del  petrol io:  al  netto del l ’energia,  infatt i ,  i  prez-
zi  al  consumo sono cresciut i  del l ’1 ,5%. 

Dopo oltre due anni ,  la  Banca Centrale Europea nel  dicembre scorso ha alza-
to i l  tasso di  r i fer imento di  25 punti  base portandolo al  2 ,25%. I l  tasso è stato
poi  elevato al  2 ,5% e,  inf ine,  l ’8  giugno al  2 ,75%. A preoccupare la Banca
Centrale Europea è i l  r ischio che,  al  di  là del le pressioni  inf lat ive provenienti
dai  prezzi  del le materie prime,  la forte accelerazione del la l iquidità presente
nel l ’economia possa portare nel  medio periodo a un signif icat ivo aumento del-
l ’ inf lazione.  I l  lungo periodo di  tassi  di  interesse bassi  ha provocato a part ire
dal  2003 un forte aumento del la l iquidità in circolazione.  Questo fenomeno si  è
acutizzato a part ire dai  pr imi  mesi  del  2005:  nel  marzo 2006 l ’aggregato M3 ha
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TAVOLA 2
ESPORTAZIONI:  VARIAZIONI % IN TERMINI  REALI

Esportazioni 2003 2004 2005

Germania 2,5 9,4 6,3
Francia -1,3 4,0 3,0
Italia -2,4 3,0 0,3
Spagna 3,7 3,3 0,9
Regno Unito 1,3 4,6 5,6

per memoria:
Commercio Mondiale 4,9 9,9 7,5

Fonte:  Eurostat  e  OCSE
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registrato i l  p iù alto tasso di  crescita annuale dal la creazione del l ’area del-
l ’euro:  8 ,9% (f igura 2) .  Un contr ibuto determinante al la crescita del la massa
monetaria è venuto dal  forte aumento del  credito al  settore privato,  e in spe-
cial  modo al le famigl ie,  legato in gran parte al l ’acquisto di  abitazioni .  Al la f ine
del  2005 la crescita annuale dei  prest i t i  a  pr ivat i  era sal i ta al  9 ,1%.

La si tuazione del le f inanze pubbl iche nei  paesi  del l ’area del l ’euro è migl iora-
ta,  anche se permangono dif ferenze tra paesi .  Solo alcuni  paesi ,  come Francia
e Germania,  hanno approf i t tato del  recupero congiunturale per r idurre i l  rap-
porto tra def ici t  pubbl ico e PIL,  r iportandolo entro o in prossimità dei  cr i ter i
del  Patto di  Stabi l i tà e Crescita.

Al  di  fuori  del l ’area del l ’euro,  la crescita nel  Regno Unito è ral lentata nel  2005
al l ’1 ,8%, a fronte del  3 ,1% del  2004,  a causa soprattutto del la forte correzione
dei  prezzi  immobil iar i ,  che hanno contratto i l  consumo privato.  La moderata
crescita dei  prezzi  al  consumo (2% contro l ’1 ,3% del  2004)  ha consenti to al la
Bank of  England di  r idurre ad agosto i l  tasso di  r i fer imento di  25 punti  base,
portandolo al  4 ,5%.

LA CONGIUNTURA ECONOMICA IN ITALIA

Nel  2005 l ’economia i ta l iana non è  cresciuta ,  dopo che s i  era registrato  un
aumento del l ’1 ,1% nel  2004.  Durante i  pr imi  mesi  del  2006 s i  in travedono
segnal i  d i  r ipresa,  che appare però p iù  debole  d i  quel la  degl i  a l t r i  paesi
europei .

I l  valore aggiunto del l ’ industr ia manifattur iera è diminuito del  2%, dopo un
aumento del lo 0,7% nel  2004,  quel lo del le costruzioni  è aumentato leggermen-
te (+0,7%),  ma in misura largamente inferiore al  2 ,7% del l ’anno precedente.  I l
settore dei  serviz i  è cresciuto del lo 0,7%, come nel  2004.  

La domanda interna ha decelerato in maniera consistente r ispetto al  2004:  gl i
invest imenti  sono addir i t tura diminuit i  del lo 0,6% (tavola 3) .  La contrazione è
concentrata nel  settore macchinari  e impianti ,  mentre gl i  invest imenti  in
costruzioni ,  cresciut i  del lo 0,5%, hanno beneficiato marginalmente del la forte
crescita del  prezzo del le abitazioni .

I  consumi del le famigl ie sono r imasti  sostanzialmente stabi l i  (+0,1%) r ispetto
al  2004,  che aveva già visto una crescita piuttosto debole,  pari  al lo 0,5%. A
frenare i  consumi privat i  è soprattutto la si tuazione del  mercato del  lavoro:  se,
da un lato,  i l  tasso di  disoccupazione è diminuito dal l ’8% al  7 ,7%, gl i  occupati
(misurat i  in unità di  lavoro a tempo pieno) sono diminuit i  del lo 0,4%. Le inco-
gnite sul l ’evoluzione del l ’economia poi  hanno spinto le famigl ie a mantenere
un tasso di  r isparmio elevato,  stabi le r ispetto al  2004.
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TAVOLA 3
PIL  E  COMPONENTI  DELLA DOMANDA- ITALIA
Var iaz ioni  % annue e contr ibut i  a l la  cresci ta

Contrib.
2003 2004 2005 % 

cresc.

PIL 0,1 1,1 0,0 -
Consumi privati 1,0 0,5 0,1 0,0
Consumi delle AP 2,0 0,5 1,2 0,2
Investimenti -1,7 2,2 -0,6 -0,1
Esportazioni -2,4 3,0 0,3 0,1
Importazioni 0,8 2,5 1,4 -0,4

Fonte:  ISTAT



I l  2005 ha segnato un’u l ter iore perdi ta  d i  compet i t iv i tà  sui  mercat i  in terna-
z ional i :  secondo le  st ime del l ’FMI t ra  i l  2003 e  i l  2005 i l  tasso d i  cambio reale
ef fet t ivo  calcolato  in  base a l  costo del  lavoro è  aumentato del l ’8 ,4%,  contro
una media del l ’area del l ’euro del  3 ,7%.  Le esportaz ioni  sono cresciute  d i
appena lo  0 ,3%,  mentre le  importaz ioni  sono aumentate del l ’1 ,4%.  I l  sa ldo
commercia le ,  misurato in  percentuale  del  PIL ,  è  passato dal lo  0 ,6% del  2004
a zero.  

La debolezza del la domanda interna ha contenuto le spinte inf lazionist iche
provenienti  dal  forte aumento dei  prezzi  del le materie prime energetiche.
L’ indice generale dei  prezzi  al  consumo è sal i to del l ’1 ,9%, contro,  i l  2 ,2% del
2004.  Tale aumento è da imputarsi  in maniera preponderante al l ’aumento del
prezzo del  petrol io:  i l  prezzo dei  beni  energetici  non regolat i  cresce infatt i  di
ol tre i l  10% (tavola 4) .

La stagnazione del l ’att iv i tà economica ha contr ibuito al  peggioramento dei
conti  pubbl ici .  L’ indebitamento netto è passato in un anno dal  3 ,4% al  4 ,1% del
PIL.  Di  conseguenza i l  debito pubbl ico ha r icominciato a sal ire per la pr ima
volta dopo oltre dieci  anni ,  raggiungendo i l  106,4% del  PIL.  

Dai  pr imi  mesi  de l  2006  emergono ind icaz ion i  pos i t ive .  Secondo le  s t ime pre-
l iminar i  de l l ’ ISTAT,  ne l  pr imo t r imestre  de l l ’anno i l  P IL  è  cresciuto  de l l ’1 ,5%
r ispet to  a l  corr ispondente  per iodo del  2005  ( f igura  3 ) .  S i  t ra t ta  de l  maggior
aumento  dal  2001 ,  ed  è  dovuto  a l la  cresci ta  de l  va lore  aggiunto  s ia  de l l ’ in-
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Variazione Variazione Pesi Contributi
percentuale percentuale percentuali all’inflazione

(2004) (2005) (2005) media (2005)

Indice generale 2,2 1,9 100 -
Beni e servizi a prezzo non regolamentato 2,3 1,9 81,8 1,6
Alimentari freschi 2,0 -0,8 6,6 -0,1
Alimentari trasformati 2,3 0,7 10,0 0,1
Beni non alimentari e non energetici 0,8 0,9 30,0 0,3

Servizi liberi 3,4 3,0 31,9 1,0
di cui:

Servizi assicurativi auto 1,0 1,7 1,3 0,0
Servizi bancari 6,6 8,3 0,7 0,1

Energetici liberi 5,8 11,0 3,3 0,4
Beni e servizi a prezzo regolamentato 1,9 2,1 18,2 0,4
Medicinali -1,0 -5,1 2,8 -0,1
Tabacchi 9,8 8,9 2,1 0,2
Affitti 2,8 2,4 3,0 0,1
Tariffe -1,2 2,6 10,2 0,3

TAVOLA 4
PREZZI  AL CONSUMO IN ITALIA

Fonte:  ISTAT



dustr ia  s ia  de i  serv iz i .  La  produz ione industr ia le  appare  in  lento  ma stabi le
recupero ,  crescendo nel  pr imo t r imestre  de l  2 ,8% su base annua,  dopo quasi
due anni  d i  var iaz ion i  pross ime a l lo  zero  o  negat ive .  Sono aumentat i  de l  9%
gl i  ord inat iv i  a l  set tore  mani fat tur iero ,  ind icando la  presenza d i  una r ipresa
degl i  invest iment i ,  che sarebbero  favor i t i  da  condiz ion i  d i  credi to  accomo-
dant i .  Segnal i  meno incoraggiant i  vengono dai  consumi ,  con le  vendi te  a l
det tag l io  che sono aumentate  d i  appena lo  0 ,5% ( f igura  4 ) .

20 l’assicurazione italiana 2005/2006

L’evoluzione della congiuntura economica

-0,4%

-0,2%

0,0%

0,2%

0,4%

0,6%

0,8%

1,0%

1,2%

1,4%

1,6%

1°trim
2003

2°trim
2003

3°trim
2003

4°trim
2003

1°trim
2004

2°trim
2004

3°trim
2004

4°trim
2004

1°trim
2005

2°trim
2005

3°trim
2005

4°trim
2005

1°trim
2006

FIGURA 3
PIL

Var iaz ione % r ispetto al  corr ispondente t r imestre 
del l ’anno precedente

Fonte:  ISTAT

1°trim
2003

2°trim
2003

3°trim
2003

4°trim
2003

1°trim
2004

2°trim
2004

3°trim
2004

4°trim
2004

1°trim
2005

2°trim
2005

3°trim
2005

4°trim
2005

1°trim
2006

-10,0%

15,0%

10,0%

5,0%

0,0%

-5,0%

FIGURA 4
ORDINI ,  PRODUZIONE E VENDITE

AL DETTAGLIO IN ITALIA
Var iaz ione % r ispetto al  corr ispondente t r imestre 

del l ’anno precedente

Fonte:  ISTAT

Produzione industr ia le
Ordinat iv i
Vendite al  dettagl io



I  MERCATI FINANZIARI

Il  rendimento dei  t i toli  governativi

Con la f ine del l ’estate scorsa si  è interrotta la fase,  durata circa un biennio,
di  r iduzione dei  tassi  sui  t i tol i  di  stato a lungo termine che era stata favori ta
da una contenuta inf lazione e da fort i  acquist i  da parte degl i  invest i tor i  ist i tu-
zional i  e del le autori tà dei  paesi  con elevati  avanzi  di  parte corrente.  

I l  r ialzo è stato favori to da pol i t iche monetarie che si  sono fatte progressiva-
mente meno accomodanti  e,  nel l ’area del l ’euro,  da un migl ioramento del le
prospett ive di  crescita del l ’economia.  Tra la f ine del l ’agosto 2005 e i l  maggio
2006,  i l  tasso a 10 anni  negl i  Stat i  Unit i  è sal i to dal  4 ,4% al  5 ,2%; nel l ’area del-
l ’euro dal  3 ,2% al  3 ,9% (f igura 5) .  

Nel lo stesso periodo,  l ’aumento dei  rendimenti  decennal i  in I tal ia,  dal  3 ,3% al
4,1%, è stato superiore a quel lo del l ’area del l ’euro.  In part icolare,  ha mostra-
to un andamento crescente i l  d i f ferenziale di  rendimento tra i l  BTP benchmark
decennale e i l  corr ispondente t i tolo tedesco:  i l  d i f ferenziale,  pari  a circa 10
punti  base nel  gennaio 2005,  è sal i to a 20 in agosto e a 26 al la f ine di  maggio,
r i f lettendo dapprima l ’effetto del la revisione del  Patto di  stabi l i tà e poi  i  t imo-
ri  sul l ’andamento dei  nostr i  conti  pubbl ici  ( f igura 6) .
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Le obbligazioni corporate

I l  controvalore del le emissioni  nette di  t i tol i  obbl igazionari  corporate emessi
da società nel l ’area del l ’euro nel  2005 è stato pari  a 492 mil iardi  di  euro,  i l  28%
in più r ispetto al l ’anno precedente.  L’aumento è stato concentrato nel le emis-
sioni  di  società del  settore non f inanziario e di  quel lo f inanziario non banca-
rio;  sono r imaste pressoché stabi l i  le  emissioni  nette del le banche (oltre 290
mil iardi) .  Gl i  emittent i  i tal iani  hanno raccolto 78,3 mi l iardi  di  euro ( i l  17% in più
rispetto al  2004) ;  sono più che raddoppiate le emissioni  nette del le al tre socie-
tà f inanziarie a fronte di  una marcata diminuzione dei  col locamenti  del le
società non f inanziarie,  r iconducibi le al  venir  meno dei  col locamenti  di  grandi
imprese del  settore del le comunicazioni  e del le autostrade.
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I l  posi t ivo  andamento del le  emissioni  è  stato  favor i to  da un contenuto d i f fe-
renz ia le  d i  rendimento t ra  le  obbl igaz ioni  corporate con rat ing “ investment
grade” e  i  t i to l i  d i  Stato :  a  part i re  dal la  seconda metà del l ’anno passato,
dopo che erano stat i  r iassorbi t i  g l i  e f fet t i  del  downgrading d i  due important i
società  americane nel  set tore automobi l is t ico,  esso è  r imasto stabi le  e  com-
preso t ra  i  40  e  50  punt i  base.  Nel lo  stesso per iodo lo  spread è  stato  com-
preso t ra  i  50  e  i  60  punt i  base per  i l  set tore assicurat ivo,  che s i  r ivo lge a
questo mercato pr incipalmente per  operaz ioni  d i  acquis iz ione e  d i  r icapi ta-
l i zzaz ione ( f igura 7) .

I  mercati  azionari

La crescita del l ’economia mondiale,  l ’abbondante l iquidità internazionale e la
dinamica sostenuta degl i  ut i l i  del le imprese hanno contr ibuito nel  2005 al  forte
aumento  degl i  ind ic i  az ionar i  ne l l ’area  de l l ’euro ,  ne l  Regno Uni to  e  in
Giappone e a quel lo,  più contenuto,  negl i  Stat i  Unit i .  La fase ascendente è
proseguita nei  pr imi  quattro mesi  del l ’anno in corso.  

In maggio gl i  indici  azionari  hanno registrato una brusca f lessione,  che ha
eroso i  guadagni  del la pr ima parte del l ’anno.  Al la f ine del  mese l ’ indice
Datastream relat ivo ai  t i tol i  del l ’area del l ’euro ha chiuso con un incremento
del  23% rispetto al l ’ in iz io del  2005 eguagl iando l ’ incremento conseguito nel lo
stesso periodo dai  t i tol i  del  Regno Unito;  molto vivace è stato i l  comporta-
mento del l ’ indice sui  t i tol i  giapponesi ,  che è cresciuto del  40%, nonostante la
forte f lessione registrata nel le ul t ime sett imane;  più contenuto è r isultato l ’ in-
cremento del l ’ indice sui  t i tol i  statunitensi ,  9% in più r ispetto al lo scorso anno
(f igura 8) .  
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FIGURA 8
INDICI  DI  BORSA NELLE DIVERSE AREE MONETARIE
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L’aumento dei  prezzi  del le azioni  s i  è distr ibuito tra i  paesi  del l ’area del l ’euro
grosso modo in funzione del le prospett ive sul la crescita economica del le eco-
nomie nazional i .  In I tal ia l ’ indice Datastream ha segnato un aumento del  20%
rispetto al l ’ in iz io del  2005,  contro i l  31% del l ’ indice relat ivo ai  t i tol i  francesi  e
i l  34% dei  t i tol i  tedeschi  ( f igura 9) .

La crescita sostenuta dei  corsi  azionari  nel  corso del  2005 ha determinato una
consistente diminuzione dei  premi per i l  r ischio associat i  ai  t i tol i  azionari
scambiat i  in tutt i  i  pr incipal i  mercati .  Tra maggio 2005 e apri le del l ’anno cor-
rente i  premi sono scesi  di  1 ,5  punti  percentual i  in  I tal ia,  2 ,3  in Francia,  0 ,8  in
Germania e in Giappone,  0 ,7 negl i  Stat i  Unit i ,  mentre la f lessione è stata meno
accentuata nel  Regno Unito (-0,2) .  Al la base di  questa evoluzione dei  premi
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FIGURA 9
INDICI  DI  BORSA NELL’AREA DELL’EURO

Fonte:  Thomson F inancial ,  Datastream

Francia
Germania
I ta l ia

0,0%

1,0%

2,0%

3,0%

4,0%

5,0%

6,0%

Italia Francia Germania Regno Unito Stati Uniti Giappone

FIGURA 10
PREMI PER IL  RISCHIO – FORMULA DI  GORDON

Fonte:  Consensus Economics
e Thomson F inancial ,  Datastream

29 maggio 2005
15 apr i le  2006
31 maggio 2006



per i l  r ischio vi  è stata l ’azione negativa degl i  aumenti  dei  tassi  di  interesse e
del la f lessione dei  dividendi  distr ibuit i ;  i l  ruolo giocato dal le aspettat ive di
crescita economica e di  inf lazione appare essere stato marginale.  I l  cedimen-
to dei  prezzi  del le azioni  registrato nel l ’ul t imo mese ha r isol levato,  sebbene in
parte,  i l  l ivel lo generale del  premio per i l  r ischio;  nel  solo mese di  maggio del
2006 in I tal ia esso è aumentato di  0 ,8  punti  ( f igura 10) .

L’andamento delle imprese di  assicurazione in borsa

Fino a l l ’ot tobre 2005 l ’andamento degl i  indic i  az ionar i  re lat iv i  a i  d ivers i  set-
tor i  produtt iv i  i ta l iani  è  stato  p iut tosto  omogeneo.  Da a l lora la  cresci ta  è
stata  mol to  p iù  sostenuta per  i l  set tore bancar io ,  interessato da aspettat ive
di  consol idamento d i  a lcune t ra  le  pr incipal i  az iende d i  credi to .  Dal l ’ in iz io
del  2005 a l la  f ine del  maggio scorso l ’ indice bancar io  è  aumentato del  38%
(f igura 11) .

Nel lo stesso periodo,  l ’ indice sui  t i tol i  assicurat iv i  ha guadagnato i l  12%,
come quel lo dei  t i tol i  non f inanziari ;  a una più forte crescita dei  t i tol i  assicu-
rat iv i  nel  periodo tra novembre 2005 e marzo 2006 si  è contrapposta una più
forte f lessione da marzo a maggio,  probabi lmente connessa con i  t imori  che la
reddit iv i tà del l ’anno in corso possa subire una contrazione r ispetto a quel la
del  2005.

La performance dei  t i tol i  assicurat iv i  ha mostrato andamenti  diversi  nei  pr in-
cipal i  paesi .  Dal l ’ in iz io del  2005 al la f ine del  maggio scorso,  l ’aumento del l ’ in-
dice sui  t i tol i  assicurat iv i  i tal iani  (12%),  superiore a quel lo americano (9%),  è
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FIGURA 11
INDICI  AZIONARI ITALIANI PER SETTORE
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stato ampiamente inferiore a quel lo registrato negl i  al tr i  paesi :  27% nel  Regno
Unito,  32% in Germania,  48% in Francia e 58% in Giappone (f igura 12) .  

I l  p iù contenuto aumento del  settore assicurat ivo i tal iano,  ol tre a r isentire
del la minor crescita del la borsa i tal iana,  r i f lette i l  p iù basso coeff iciente beta
che caratterizza i l  nostro sistema assicurat ivo,  r isultato di  una minore quota
di  azioni  negl i  att iv i ,  d i  una maggiore incidenza di  pol izze l inked che compor-
tano un basso r ischio per le compagnie e di  una minore esposiz ione ai  r ischi
catastrofal i .  Al la f ine di  maggio i l  beta del le imprese i tal iane,  calcolato negl i
ul t imi  cinque anni  era pari  a 1,08;  in Francia tale valore era pari  a 1,57 e in
Germania e nel  Regno Unito r ispett ivamente pari  a 1,13 e 1,59.
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Sono diminuite nel  corso dell ’anno le imprese con sede legale
in I talia,  sopratutto a causa delle fusioni avvenute.  È invece
aumentata la presenza delle rappresentanze estere nei  rami
danni.

LE IMPRESE IN ESERCIZIO

Le imprese di  assicurazione in eserciz io al  30 apri le 2006 sono 240 (244 al la
stessa data del l ’anno precedente) ,  di  cui  171 aventi  sede legale in I tal ia (179
un anno prima) e 69 rappresentanze di  imprese estere (65 un anno prima),  per
la maggior parte (65)  comunitarie.

Esercitano esclusivamente i  rami vi ta 86 imprese (di  cui  15 rappresentanze) ed
esclusivamente i  rami danni  124 (di  cui  46 rappresentanze);  esercitano sia i
rami vi ta sia i  rami danni  21 imprese;  esercitano la sola r iassicurazione 9
imprese (di  cui  6  rappresentanze).

Sono socie del l ’ANIA 185 imprese (di  cui  14 socie corr ispondenti ) ,  che raccol-
gono circa i l  91% dei  premi del l ’ intero mercato.

Con r i fer imento al la natura giuridica del le 171 imprese aventi  sede legale in
Ital ia,  s i  dist inguono 167 società per azioni ,  3  società di  mutua assicurazione
e una società cooperat iva.

NUMERO DI  IMPRESE NEI  PAESI  U.E.  15
Dat i  a l  31 dicembre

2000 2001 2002 2003 2004

Austria 77 73 72 71 73
Belgio 210 204 201 189 181
Danimarca 250 241 226 214 210
Finlandia 65 69 68 68 68
Francia 527 504 495 486 480
Germania 706 694 703 703 677
Grecia 110 107 102 100 100
Irlanda 191 196 199 224 224
Italia 252 256 254 249 245
Lussemburgo 93 93 95 95 95
Olanda 482 472 453 443 430
Portogallo 88 86 81 74 71
Regno Unito 822 808 806 772 772
Spagna 354 342 334 328 325
Svezia 482 461 448 440 428

Totale 4.709 4.606 4.537 4.456 4.379

Fonte:  CEA

PREMI PER IMPRESA NEI  PAESI  U.E.  15
Valor i  in  mi l ioni  d i  euro

2000 2001 2002 2003 2004

Austria 152 171 175 185 191
Belgio 95 101 111 136 157
Danimarca 44 51 59 70 75
Finlandia 181 171 180 186 194
Francia 249 254 267 292 330
Germania 186 195 201 211 225
Grecia 24 25 28 32 36
Irlanda 55 54 56 53 53
Italia 268 298 345 390 412
Lussemburgo 74 68 68 77 94
Olanda 82 92 97 104 113
Portogallo 80 93 104 128 147
Regno Unito 308 284 289 277 285
Spagna 115 123 144 127 139
Svezia 41 39 38 44 45

Totale 163 164 175 181 194

Fonte:  CEA

NUMERO DELLE IMPRESE RIPARTITE SECONDO LA NATURA GIURIDICA

RAMI RAMI MULTI RIASS. TOTALE
VITA DANNI RAMI PROFESS. IMPRESE

Situazione al 30 aprile 2005
Società per azioni 76 79 17 3 175
Società cooperative - - 1 - 1
Società mutue - 2 1 - 3
Totale imprese con sede in Italia 76 81 19 3 179
Rappresentanze estere 17 41 1 6 65
di cui con sede in paesi U.E. 16 38 1 5 60
Totale imprese 93 122 20 9 244

Situazione al 30 aprile 2006
Società per azioni 71 76 17 3 167
Società cooperative - - 1 - 1
Società mutue - 2 1 - 3
Totale imprese con sede in Italia 71 78 19 3 171
Rappresentanze estere 15 46 2 6 69
di cui con sede in paesi U.E. 15 43 2 5 65
Totale imprese 86 124 21 9 240



Nel 2005 i  r isultati  economici delle imprese di  assicurazione italiane sono
ancora positivi ,  per effetto di  un miglioramento dei  risultati  tecnici  sia nei
rami danni che in quelli  vita cui  si  è contrapposta una flessione della gestio-
ne straordinaria.  La redditività del  settore rimane sui  l ivelli  del  2004.

IL CONTO ECONOMICO

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Conto tecnico dei rami danni e vita (*)

Premi diretti e indiretti 61.011 66.965 75.240 86.350 95.646 100.098 108.563
Variazione riserve (-) 31.919 27.500 30.046 32.645 43.720 40.427 41.989
Utile investimenti 9.941 7.567 5.435 3.939 13.090 16.316 20.022
Altri proventi tecnici 382 463 780 980 1.135 1.215 1.325
Oneri relativi ai sinistri (-) 29.534 35.583 38.240 44.459 48.994 58.826 68.321
Spese di gestione (-) 9.167 9.791 10.208 10.648 11.346 11.927 12.585
Altri oneri tecnici (-) 802 942 897 1.088 1.656 1.430 1.242
Risultato -88 1.179 2.064 2.429 4.155 5.019 5.773

Conto tecnico dei rami danni (*)

Premi diretti e indiretti 25.560 27.029 28.915 30.958 32.729 34.208 34.775
Variazione riserve premi (-) 803 543 835 825 656 599 628
Utile investimenti 1.874 2.135 1.931 1.483 2.012 2.234 2.276
Altri proventi tecnici 286 294 409 321 371 371 324
Oneri relativi ai sinistri (-) 20.895 22.004 22.224 22.736 23.633 24.269 24.380
Spese di gestione (-) 6.237 6.457 6.851 7.178 7.522 7.949 8.202
Altri oneri tecnici (-) 684 754 696 760 874 1.045 883
Risultato -899 -300 649 1.263 2.427 2.951 3.282

Conto tecnico dei rami vita (*)

Premi diretti e indiretti 35.451 39.936 46.325 55.392 62.917 65.890 73.788
Variazione riserve matematiche
e altre riserve tecniche (-) 31.116 26.957 29.211 31.820 43.064 39.828 41.361
Utile investimenti 8.067 5.432 3.504 2.456 11.078 14.082 17.746
Altri proventi tecnici 96 169 371 659 764 844 1.001
Oneri relativi ai sinistri (-) 8.639 13.579 16.016 21.723 25.361 34.557 43.941
Spese di gestione (-) 2.930 3.334 3.357 3.470 3.824 3.978 4.383
Altri oneri tecnici (-) 118 188 201 328 782 385 359
Risultato 811 1.479 1.415 1.166 1.728 2.068 2.491

Conto non tecnico

Altri proventi rami danni 607 705 629 401 518 810 895
Altri proventi rami vita 593 876 436 726 868 1.127 1.179
Saldo altri proventi altri oneri 168 -394 -2 -872 -951 -1.016 -878
Risultato attività ordinaria 1.280 2.366 3.127 2.684 4.590 5.940 6.969
Risultato attività straordinaria 1.398 1.067 1.204 2.262 1.132 1.027 668
Imposte (-) 1.195 1.390 1.454 1.436 1.929 1.731 1.786

Risultato dell’esercizio 1.483 2.043 2.877 3.510 3.793 5.236 5.851

Return on Equity 5,3% 6,7% 8,9% 10,6% 10,6% 13,6% 13,8%

(*) Voci tecniche al netto di cessioni e retrocessioni

28

L’assicurazione italiana: i dati significativi 2005

l’assicurazione italiana 2005/2006

CONTO ECONOMICO
Valor i  in  mi l ioni  d i  euro



IL  CONTO TECNICO

I premi

I  premi complessivi del  lavoro i taliano ed estero ,  diretto e indiretto ,  raccolt i
dal le imprese aventi  la sede legale in I tal ia e dal le rappresentanze di  imprese
estere non comunitarie,  sono stat i  nel  2005 pari  a 114.895 mil ioni  di  euro.  In
part icolare,  39.318 mil ioni  di  euro sono stat i  raccolt i  nei  rami danni  e 75.577
mil ioni  nei  rami vi ta.
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I l  tasso di  crescita dei  premi complessivi  registrato nel  2005 (7,8%) aumenta di
oltre quattro punti  percentual i  r ispetto a quel lo r iscontrato nel  precedente
anno.  I  premi nei  rami vi ta sono aumentat i  nel  2005 del l ’11,7%, contro i l  3 ,6%
nel 2004 (nel l ’ul t imo quinquennio la crescita media annua è stata del  12,6%);  i
premi nei  rami danni  sono cresciut i  in  modo molto contenuto ( lo 0,9% in più
rispetto al  2004) ,  i l  valore più basso registrato dal  1994.  Come r isultato di  que-
st i  andamenti ,  la  quota dei  premi vi ta sul  totale (65,8%) è aumentata r ispetto
al l ’anno precedente (63,5%);  la quota era pari  al  33,0% nel  1994.

Continua la diminuzione del la percentuale dei  premi ceduti  in riassicurazione ,
indice di  una crescente preferenza da parte del le imprese a conservare e
gestire direttamente i  r ischi  assunti .  L’ammontare complessivo di  quest i  premi
è stato pari  a 6.332 mil ioni  di  euro (4.543 nei  rami danni  e 1.789 nei  rami vi ta) ;
la loro incidenza sui  premi lordi  è pertanto diminuita dal  6 ,1% del  2004 al  5 ,5%
del 2005.

I  premi complessivi ,  al  netto delle cessioni ,  hanno pertanto raggiunto 108.563
mil ioni  di  euro (con un aumento del l ’8 ,5% r ispetto al l ’anno precedente) :  34.775
mil ioni  di  euro nei  rami danni  e 73.788 mil ioni  nei  rami vi ta.

I  premi del  lavoro diretto,  i taliano ed estero,  danni e vita ,  hanno avuto un
incremento del l ’8 ,7% r ispetto al  2004,  raggiungendo 109.870 mil ioni  di  euro
(36.374 nei  rami danni  e 73.496 nei  rami vi ta) .
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Le prestazioni
L’ammontare complessivo del le prestazioni agli  assicurati e agl i  al tr i  aventi
dir i t to al  lordo della riassicurazione ,  def ini to come la somma del le prestazio-
ni  di  eserciz io corrente ( importo dei  s inistr i  r isarcit i  e del le r iserve tecniche)
e del la variazione del le r iserve tecniche per gl i  eserciz i  precedenti ,  è stato di
114.824 mil ioni  di  euro (+10,8% r ispetto al  2004) :  27.796 mil ioni  nei  rami danni
(+0,6%) e 87.029 mil ioni  nei  rami vi ta (+14,5%).  Mentre le prestazioni  dei  rami
danni  sono r imaste costanti  negl i  ul t imi  anni ,  sono in crescita dal  2003 quel le
dei  rami vi ta per i l  venire a scadenza dei  contratt i  st ipulat i  sul  f inire degl i  anni
novanta,  quando si  avviò la fase di  forte crescita del la raccolta.
La quota a carico della r iassicurazione r isul ta par i  a  4 .514 mi l ioni  d i  euro
(+3,5%),  d i  cui  2 .788 mi l ioni  relat iv i  a i  rami  danni  e  1 .726 mi l ioni  relat iv i  a i
rami  v i ta .
L’ammontare netto delle prestazioni è stato pertanto di  110.310 mil ioni  di  euro
(+11,1%):  25.008 mil ioni  nei  rami danni  e 85.302 mil ioni  nei  rami vi ta.

Le spese di  gestione
Le spese di  gestione del  lavoro diretto e indiretto,  al  netto del le cessioni  in
r iassicurazione,  che comprendono gl i  oneri  per l ’acquisiz ione dei  contratt i ,
per la r iscossione dei  premi,  per l ’organizzazione e i l  funzionamento del la rete
distr ibut iva e del le spese di  amministrazione relat ive al la gest ione tecnica,
sono state  par i  a  12 .585  mi l ioni  d i  euro (5 ,5% in  p iù  r ispet to  a l  2004) .
L’ incidenza del le spese di  gest ione sui  premi nett i  contabi l izzat i  (11,6%) r isul-
ta in l ieve calo r ispetto a quel la registrata negl i  ul t imi  due eserciz i .

In part icolare,  le spese di  gest ione dei  rami danni  sono state pari  a 8.202
mil ioni  di  euro,  con un’ incidenza sui  premi del  23,6% (23,2% nel  2004) ;  quel le
dei  rami vi ta sono state di  4 .383 mil ioni  di  euro,  con un’ incidenza sui  premi del
5,9% (6,0% nel  2004) .

I l  r isultato del  conto tecnico
I l  risultato del  conto tecnico – al  netto del la r iassicurazione – è stato posit i-
vo per 5.773 mil ioni  di  euro,  pari  al  5 ,3% dei  premi dirett i  e indirett i  (5 ,0% nel
2004) .  Nei  rami danni  i l  r isultato del l ’eserciz io è stato posit ivo per 3.282 mil io-
ni  di  euro (2.951 nel  2004) ;  l ’ incidenza di  tale r isultato sui  premi,  negativa f ino
agl i  in iz i  del l ’ul t imo decennio,  ha invert i to la tendenza nel  2001 ed è stata pari
al  9 ,4% nel  2005 (8,6% nel  2004) .
Nei  rami vi ta i l  r isultato del l ’eserciz io è stato posit ivo per 2.491 mil ioni  di  euro
(2.068 nel  2004) ;  tra i l  2004 e i l  2005,  l ’ incidenza di  tale r isultato sui  premi è
passata dal 3,1% al  3,4%, e quella sul le r iserve tecniche dallo 0,67% al lo 0,71%.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Danni e Vita -0,1% 1,8% 2,7% 2,8% 4,3% 5,0% 5,3%
Danni -3,5% -1,1% 2,2% 4,1% 7,4% 8,6% 9,4%
Vita 2,3% 3,7% 3,1% 2,1% 2,7% 3,1% 3,4%
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IL  CONTO NON TECNICO

I proventi  da investimenti
I  proventi  netti  ordinari  e straordinari ,  vi ta e danni ,  che comprendono anche
gl i  ut i l i  da invest imenti  trasferi t i  ai  conti  tecnici  v i ta e danni ,  sono stat i  pari  a
22 .763  mi l ion i  d i  euro  ne l  2005 .  L’aumento  r ispet to  a l l ’anno precedente
(+18,1%) è concentrato nei  proventi  nett i  ordinari  (+21,1% r ispetto al  2004) ,
mentre quel l i  straordinari  sono notevolmente diminuit i  (-35,0%).

L’aumento dei  proventi  nett i  ordinari  r ispetto al  2004 è stato pari  a 3.844 mil io-
ni  di  euro;  v i  ha contr ibuito in massima parte l ’aumento di  3 .262 mil ioni  dei
proventi  lordi  da invest imenti  a beneficio degl i  assicurat i ,  connesso con i l
posit ivo andamento del  mercato di  borsa.  La contrazione dei  proventi  lordi
straordinari  v i ta e danni  è stata pari  a 482 mil ioni  di  euro.

Più in dettagl io,  i  proventi  lordi  ordinari ,  vi ta e danni , sono stat i  pari  a 28.829
mi l ioni  d i  euro (23.427 nel  2004) ,  con un incremento del  23,1%. Essi  sono
costi tui t i  da:
– azioni  o quote ,  per un importo di  3 .088 mil ioni  di  euro (+39,3% r ispetto al

2004)  e che cost i tuiscono i l  10,7% del  totale;
– proventi  di  pol izze l inked e fondi  pensione per un importo pari  a 11.472

mil ioni  di  euro (+39,7% r ispetto al  2004)  e che cost i tuiscono i l  39,8% del
totale;

– terreni  e fabbricat i ,  per un importo di  245 mil ioni  di  euro (-5,5% r ispetto al
2004)  e che cost i tuiscono lo 0,9% del  totale;

– rett i f iche di  valore e real izz i  di  invest imenti ,  per un importo di  3 .214 mil io-
ni  di  euro (+17,7% r ispetto al  2004)  e che cost i tuiscono l ’11,1% del  totale;

– altr i  invest imenti ,  per un importo di  10.809 mil ioni  di  euro (+8,0% r ispetto al
2004)  e che cost i tuiscono i l  37,5% del  totale.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Azioni o quote 6,1% 7,1% 11,9% 13,7% 12,0% 9,5% 10,7%
Terreni e fabbricati 4,1% 3,8% 4,1% 2,6% 1,5% 1,1% 0,9%
Altri investimenti 43,5% 44,9% 49,7% 46,8% 41,9% 42,7% 37,5%
Plusvalenze 22,2% 25,8% 17,5% 12,9% 12,9% 11,7% 11,1%
Inv. a beneficio assic. e fondi e pens. 24,1% 18,4% 16,8% 24,0% 31,7% 35,0% 39,8%

Totale 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Gli  oneri  lordi  relativi  ai  proventi  da investimenti ,  ordinari  e straordinari ,
vita e danni,  sono stat i  pari  a 7.395 mil ioni  di  euro (5.959 nel  2004) .
I  proventi  straordinari ,  a l  lordo degl i  oneri ,  sono stat i  pari  a 1.329 mil ioni  di
euro (1.811 nel  2004)  e i  relat iv i  oneri  pari  a 661 mil ioni  di  euro (784 nel  2004) .
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IL  RISULTATO DELL’ESERCIZIO

I l  risultato dell ’att ività ordinaria ,  danni e vita ,  è  stato posit ivo per 6.969
mil ioni  di  euro (5.940 nel  2004) ,  con una crescita del  17,3%.

I l  risultato dell ’att ività straordinaria è stato pari  a 668 mil ioni  di  euro,  in forte
diminuzione (-35,0%) r ispetto ai  1 .027 mil ioni  di  euro del  2004.

Le imposte sul  reddito sono state pari  a 1.786 mil ioni  di  euro,  in l inea con i l
passato eserciz io.

Nonostante la f lessione del l ’att iv i tà straordinaria,  i  posit iv i  andamenti  dei
r isultat i  tecnici  (per i  rami danni  e per quel l i  v i ta)  hanno fatto sì  che l ’eserci-
z io 2005 registrasse un utile di  5 .851 mil ioni  di  euro,  in crescita del l ’11,7%
rispetto ai  5 .236 mil ioni  di  euro del  2004.  L’ut i le è stato pari  al  5 ,4% dei  premi
(5,2% del  2004) .  I l  ROE,  calcolato come i l  rapporto tra l ’ut i le e la media cen-
trata del la somma del  capitale sociale e del le r iserve patr imonial i ,  è  stato pari
al  13,8%, sostanzialmente invariato r ispetto al  2004.

LA SITUAZIONE PATRIMONIALE

Il  passivo
I l  totale del le voci  del  passivo del lo stato patr imoniale,  pari  a 526.657 mil ioni
di  euro,  è aumentato del  10,7% r ispetto al  2004.

In part icolare:

– i l  patr imonio netto ,  pari  a 51.221 mil ioni  di  euro,  è aumentato del  14,4%
rispetto al  2004 ed è pari  al  9 ,7% del  totale del  passivo;  tra le componenti ,
la crescita del  capitale sociale,  pari  a 12.914 mil ioni  di  euro,  è stata del
17,5%, mentre quel la del le r iserve patr imonial i ,  pari  a 32.456 mil ioni  di
euro,  del  13,4%. L’ut i le del l ’eserciz io è stato di  5 .851 mil ioni  di  euro;

– le  r iserve tecniche ,  che rappresentano gl i  impegni  assunti  nei  confronti
degl i  assicurat i ,  sono pari  a 438.887 mil ioni  di  euro e hanno registrato un
aumento del l ’11,2% r ispetto al  2004;  esse rappresentano l ’83,3% del  totale
del  passivo.  La crescita nei  rami vi ta (+14,6%) è stata ampiamente superio-
re r ispetto a quel la dei  rami danni  (+3,1%);

– le  altre passivi tà ,  pari  a 36.127 mil ioni  di  euro (6,9% del  totale) ,  sono r ima-
ste stabi l i  sui  valori  del l ’anno precedente.  Tra le componenti ,  sono aumen-
tate le passivi tà subordinate (da 2.862 a 3.091 mil ioni  di  euro)  e i  deposit i
r icevuti  dai  r iassicuratori  (da 12.876 a 13.147 mil ioni  di  euro) .  I  fondi  per
r ischi  e oneri  sono passati  da 2.105 nel  2004 a 2.245 mil ioni  di  euro nel  2005
mentre i  debit i  e al tre passivi tà sono diminuit i  da 18.146 a 17.644 mil ioni  di
euro;

– i  ratei  e r isconti sono pari  a 423 mil ioni  di  euro (0,1% del  totale) .
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L’att ivo
A fronte delle passività sono iscritt i  investimenti ,  r iserve tecniche a carico dei
r iassicuratori ,  credit i ,  altr i  elementi  del l ’att ivo,  ratei  e r isconti  per un importo
complessivo di  526.657 mil ioni  di  euro,  che pareggia i l  totale del  passivo.

In part icolare:

– gl i  invest imenti ,  pari  a 464.864 mil ioni  di  euro,  rappresentano l ’88,3% del
totale att ivo.  Escludendo le imprese che esercitano la sola r iassicurazione
in quanto la relat iva modul ist ica di  bi lancio non prevede la suddivisione fra
rami vi ta e rami danni ,  gl i  invest imenti  dei  rami danni  sono stat i  pari  a
75.786 mil ioni  di  euro (5,5% in più r ispetto al  2004)  e quel l i  dei  rami vi ta pari
a 383.676 mil ioni  di  euro (13,2% in più r ispetto al  2004) .
L’ incremento più elevato (+20,0%) si  è avuto per gl i  invest imenti  in terreni
e fabbricat i  con 5.810 mil ioni  di  euro;  seguono le obbl igazioni  e al tr i  t i tol i  a
reddito f isso (+12,9%) con 234.887 mil ioni  di  euro,  gl i  invest imenti  in azioni
e quote (+10,9%) con 54.130 mil ioni  di  euro e,  inf ine,  i  f inanziamenti  e depo-
sit i  (+9,9%) con 33.468 mil ioni  di  euro.
Gl i  invest imenti  a beneficio degl i  assicurat i ,  pari  a 136.569 mil ioni  di  euro,
sono aumentat i  del  10,0%;

– le  r iserve tecniche a carico dei  r iassicuratori ,  pari  a 21.109 mil ioni  di  euro,
sono aumentate del l ’1 ,7% e rappresentano i l  4 ,0% del  totale att ivo;

– i  credit i sono pari  a 21.454 mil ioni  di  euro (4,1% del  totale) ,  con un aumen-
to del  2 ,1%. Si  tratta di  credit i  derivanti  da assicurazioni  dirette (10.949
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mil ioni  di  euro) ,  credit i  derivanti  dal la r iassicurazione (2.091 mil ioni  di
euro) ,  al tr i  credit i  (8 .415 mil ioni  di  euro) ;

– i  credit i  verso soci (3  mi l ioni  di  euro) ,  gl i  att iv i  immaterial i (3 .975 mil ioni  di
euro di  provvigioni  e al tre spese) e gl i  altr i  elementi  del l ’att ivo (11.661
mil ioni  di  euro)  hanno raggiunto un totale di  15.638 mil ioni  di  euro (3,0% del
totale) ,  con un aumento del l ’8 ,4%;

– i  ratei  e r isconti ,  pari  da 3.591 mil ioni  di  euro (0,7% del  totale) ,  sono
aumentat i  del  12,4%.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

PASSIVO 254.407 298.174 338.346 378.192 429.890 475.716 526.657

PATRIMONIO NETTO 30.158 34.496 35.093 37.401 41.342 44.780 51.221
Capitale sociale 8.947 9.775 9.512 9.961 10.529 10.991 12.914
Riserve patrimoniali 19.728 22.678 22.704 23.930 27.033 28.621 32.456
Utile dell’esercizio 1.483 2.043 2.877 3.510 3.780 5.169 5.851

RISERVE TECNICHE 201.567 236.377 270.256 305.573 352.029 394.581 438.887
Rami danni 51.052 55.669 59.312 62.693 65.098 66.921 69.023
Rami vita 150.515 180.708 210.944 242.880 286.931 327.659 369.863

ALTRE PASSIVITA 22.570 27.125 32.674 34.920 36.203 35.989 36.127
Passività subordinate 186 1.072 1.487 1.990 2.666 2.862 3.091
Fondi per rischi e oneri 1.807 2.048 1.524 2.045 2.189 2.105 2.245
Depositi ricevuti dai riassicuratori 9.395 10.453 11.682 13.011 13.231 12.876 13.147
Debiti e altre passività 11.182 13.552 17.981 17.874 18.117 18.146 17.644

RATEI E RISCONTI 112 176 323 298 316 366 423

ATTIVO 254.407 298.174 338.346 378.192 429.890 475.716 526.657

CREDITO VERSO SOCI 46 46 99 84 45 15 3

ATTIVI IMMATERIALI 2.277 2.424 2.469 2.792 3.707 4.262 3.975

INVESTIMENTI: 209.442 248.346 283.381 320.069 370.814 416.322 464.864
Terreni e fabbricati 8.438 8.335 7.798 5.484 4.534 4.842 5.810
Azioni e quote 33.123 40.700 40.478 40.145 43.763 48.793 54.130
Obbligazioni e altri titoli
a reddito fisso 115.026 123.825 140.530 161.343 186.564 208.051 234.887
Finanziamenti e depositi 18.423 22.892 24.977 28.342 28.837 30.460 33.468
Investimenti a beneficio degli assicurati e
derivanti dalla gestione dei fondi pensione 34.432 52.594 69.598 84.755 107.116 124.176 136.569

RISERVE TECNICHE
A CARICO DEI RIASSICURATORI 18.089 19.895 21.499 22.003 21.789 20.753 21.109

CREDITI 15.652 16.808 18.696 19.915 20.333 21.020 21.454

ALTRI ELEMENTI DELL’ATTIVO 6.757 8.332 9.715 10.585 10.198 10.149 11.661

RATEI E RISCONTI 2.144 2.323 2.487 2.744 3.004 3.194 3.591
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IL  MARGINE DI SOLVIBILITÀ

Le imprese di  assicurazione aventi  sede legale in I tal ia,  escludendo le impre-
se di  r iassicurazione,  disponevano a f ine 2005 per i l  complesso del le loro att i-
vi tà,  nel  settore vi ta e in quel lo danni ,  di  un margine di  solvibi l i tà pari  a 45,2
mil iardi  di  euro (+18,1% r ispetto al l ’eserciz io precedente) .

Per i  rami vi ta,  i l  margine posseduto (24,3 mi l iardi  di  euro)  era pari  a 2,11 volte
i l  minimo r ichiesto ai  sensi  di  legge (11,5 mi l iardi  di  euro) ,  determinato in rap-
porto al le r iserve matematiche e ai  capital i  sotto r ischio;  tale rapporto era
pari  a 2,04 nel  2004 e a 2,60 nel  1999.

Nei  rami danni  i l  margine posseduto (20,9 mi l iardi  di  euro)  era pari  a 3,45 volte
i l  margine minimo di  solvibi l i tà da cost i tuire (6,1 mi l iardi  di  euro) ,  determinato
in rapporto al l ’ammontare dei  premi raccolt i  o al l ’onere medio dei  s inistr i  del-
l ’ul t imo tr iennio (assumendo i l  r isultato più elevato tra i  due cri ter i ) ;  tale rap-
porto è stato in continua crescita negl i  ul t imi  anni  e i l  valore del  2005 r isulta
essere quel lo più elevato dal  1999.

VITA 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005*

Margine di solvibilità posseduto 14.704 16.415 17.512 18.418 20.000 20.954 24.264 
Margine di solvibilità da possedere 5.666 6.400 7.034 7.986 9.132 10.266 11.504 
Rapporto di copertura 2,60 2,56 2,49 2,31 2,19 2,04 2,11 

DANNI 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005*

Margine di solvibilità posseduto 12.095 13.558 12.927 14.792 15.615 17.308 20.936 
Margine di solvibilità da possedere 4.394 4.626 4.938 5.138 5.356 5.825 6.074 
Rapporto di copertura 2,75 2,93 2,62 2,88 2,92 2,97 3,45

ANALISI DEL RETURN ON EQUITY NEL SETTORE DANNI E VITA

Un ind ice a  cu i  s i  r icorre  comunemente  per  va lutare  la  reddi t iv i tà  d i  un ’ im-
presa d i  ass icuraz ione è  i l  Return  on  Equi ty  (ROE) ;  ta le  va lore  s i  o t t iene rap-
portando i l  r isu l ta to  de l l ’eserc iz io  (o  ut i le )  a l  patr imonio  net to .  Questo  ind i -
ce s intet ico  consente  d i  espr imere un g iud iz io  compless ivo  su l l ’andamento
economico d i  un ’ impresa.  Per  una p iù  at tenta  in terpretaz ione del le  grandez-
ze  che entrano in  g ioco nel la  determinaz ione f ina le  de l l ’u t i le  d i  un ’ impresa
è opportuno però  anal i zzare  separatamente  tut t i  g l i  e lement i  che concorro-
no a l  c ic lo  produt t ivo  az iendale .  Nel  caso del le  imprese d i  ass icuraz ione
questo  aspet to  è  par t ico larmente  vero  dal  momento  che a l la  gest ione ass i -
curat iva  (che at t iene speci f icamente  a l l ’a t t iv i tà  d i  sot toscr iz ione e  gest ione
dei  r ischi  ass icurat i )  s i  aggiunge una componente  f inanz iar ia  (o  non pret ta-
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mente  ass icurat iva)  che cost i tu isce par te  in tegrante  de l l ’ in tero  processo
d’ impresa.

La complementari tà che lega queste due att iv i tà,  in quanto part i  di  una gest io-
ne unitar ia,  consente di  esprimere la formulazione del  ROE in modo tale da
evidenziare l ’ impatto che questi  due fattor i  hanno sul  r isultato f inale:

Tale formulazione evidenzia come la reddit iv i tà di  un’ impresa di  assicurazione
dipenda sostanzialmente da tre componenti :

1) gestione ordinaria :  la  reddit iv i tà del la gest ione ordinaria si  ott iene come
somma del la reddit iv i tà del la gest ione assicurat iva (GA/RTn:  r isultato del la
gest ione assicurat iva/r iserve tecniche nette)  e del la reddit iv i tà f inanziaria
ordinaria ossia del  tasso di  rendimento degl i  att iv i  (ROI:  proventi  da inve-
st imento/totale degl i  att iv i ) .  Dal la formula si  evidenzia anche come la red-
dit iv i tà del la gest ione ordinaria dia un contr ibuto al la reddit iv i tà dei  mezzi
propri  in funzione del  l ivel lo del la “leva” f inanziario-assicurat iva “L”:  tale
valore è ottenuto dal  rapporto tra le r iserve tecniche nette e i l  patr imonio
netto (L=RTn/PN) ossia dal  rapporto tra i  mezzi  di  terzi  ( le r iserve tecniche)
e i  mezzi  propri  del l ’ impresa (patr imonio netto) .  Per la natura stessa del la
gest ione assicurat iva,  che determina una permanente e r i levante esposi-
z ione debitoria del l ’ impresa verso gl i  assicurat i ,  la  leva è in genere mag-
giore del l ’unità;  è inf ine interessante notare l ’effetto molt ipl icat ivo del la
leva che enfat izza negativamente o posit ivamente i l  r isultato del la gest io-
ne ordinaria a seconda che esso sia r ispett ivamente negativo o posit ivo.

2) gestione non assicurativa,  ottenuta come somma del la reddit iv i tà f inanzia-
r ia ordinaria (ROI)  e del la reddit iv i tà straordinaria (GS/PN=gestione straor-
dinaria/patr imonio netto) ;

3) tassazione (T) :  indicatore del l ’ imposiz ione f iscale calcolato come rapporto
fra ammontare del le tasse pagate dal l ’ impresa e l ’ut i le d’eserciz io.

Queste tre componenti  ol tre a seguire logiche diverse in termini  di  contr ibu-
zione al la valorizzazione f inale del  ROE,  hanno anche dinamiche diverse a
seconda che si  tratt i  del  settore danni  o di  quel lo vi ta;  per questa ragione l ’a-
nal is i  del  ROE qui  effettuata è stata fatta tenendo separate le due principal i
classi  di  affar i .
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Settore danni – La tavola 1 r iporta per i l  totale dei  rami danni  i  valori  del le
varie componenti  del  ROE a part ire dal  1998,  anno iniz iale di  cui  s i  dispone di
tutte le informazioni  necessarie per effettuare questo t ipo di  anal is i .  I  r isulta-
t i  presentat i  sono relat iv i  al  solo mercato diretto i tal iano e sono cioè escluse
le imprese di  r iassicurazione professionale.

DANNI 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Tasso di Rendimento degli attivi (ROI) 5,9% 4,3% 4,5% 3,9% 2,6% 3,3% 3,9% 3,9%
Redditività della gestione assicurativa
(GA/RTn) -8,3% -6,5% -5,7% -2,5% -1,4% 0,0% 0,2% 0,8%
Redditività della gestione straordinaria
(GS/PN) 4,7% 5,2% 3,0% 5,2% 12,2% 2,9% 3,0% 2,2%
Leva finanziario-assicurativa (L) 3,0 3,0 3,0 3,2 3,5 3,4 3,2 3,0 
Indicatore dell'imposizione fiscale (T) 107,4% 94,1% 68,4% 33,4% 27,8% 38,0% 26,1% 25,8%
ROE -0,3% 0,2% 1,2% 9,0% 13,8% 10,6% 15,0% 14,7%

I l  ROE è aumentato nel  periodo di  tempo anal izzato,  passando da -0,3% del
1998 a 14,7% del  2005.  I l  valore negativo del  1998,  ma anche quel l i  prossimi
al lo zero del  1999 e del  2000,  sono indici  di  un settore in di f f icoltà che non era
in grado di  remunerare i l  capitale dei  propri  azionist i .  Si tuazioni  di  questo t ipo
che possono essere “sopportabi l i”  per periodi  brevi ,  devono poi  essere cor-
rette per evitare che coloro che forniscono i l  capitale necessario a svolgere
l ’att iv i tà (gl i  azionist i )  decidano di  r i t i rarsi  da questo t ipo di  business.  È solo
con l ’eserciz io del  2001 che si  registra un aumento signif icat ivo del  ROE,
determinato,  da un lato,  dal  posit ivo apporto del la gest ione f inanziaria straor-
dinaria,  ma soprattutto,  da un evidente migl ioramento del la gest ione assicura-
t iva.

Nel la f igura 1 si  evidenzia l ’andamento del la gest ione ordinaria,  “somma” del-
l ’andamento del le due gest ioni :  assicurat iva e f inanziaria ordinaria.  È eviden-
te come negl i  anni  1998-2002,  a fronte di  una contr ibuzione fortemente negati-
va del la gest ione assicurat iva,  la gest ione ordinaria ha potuto beneficiare di
un apporto posit ivo proveniente dal  reddito degl i  invest imenti  ordinari  che in
una certa misura r iequi l ibravano la carenza nei  r isultat i  tecnici .  Dal  2003 in
poi  l ’e lemento che più di  al tr i  ha inciso sul la progressiva crescita del  ROE è
stato i l  continuo migl ioramento del la gest ione ordinaria del  settore ( in part i-
colare del la gest ione assicurat iva) .  Se a questo migl ioramento del l ’att iv i tà
assicurat iva,  s i  aggiunge un posit ivo rendimento degl i  att iv i  (ROI)  (entrambi i
fattor i  “enfat izzat i”  dal la leva) ,  s i  registra nel  2004 e nel  2005 un valore del
ROE di  circa i l  15%, misura in l inea con quanto registrato in al tr i  pr incipal i
paesi  europei .

TAVOLA 1
RAMI DANNI:  SCOMPOSIZIONE DEL ROE

Elaboraz ione ANIA su dat i  d i  b i lancio
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� Vita

� Danni
Pol i .  (Vi ta )
Pol i .  (Danni )

La f igura 2 anal izza gl i  al tr i  due elementi  fondamental i  nel la valutazione del la
reddi t iv i tà  assicurat iva del  set tore:  la  leva f inanz iar io-assicurat iva e  la
gest ione straordinaria;  la leva è osci l lata nel  periodo in esame tra 3,0 e 3,5.

I l  r isultato del la gest ione straordinaria ha contr ibuito posit ivamente a migl io-
rare la reddit iv i tà del  settore;  ciò è part icolarmente evidente nel  2002,  quanto
tale fattore rapportato al  patr imonio netto ha superato i l  12%; in quel l ’anno i l
real izzo di  plusvalenze accentuate ( legate probabi lmente agl i  spin-off  immobi-
l iar i  effettuat i  dal le più grandi  imprese del  mercato in quel  periodo) ha com-
portato un’evidente crescita del  ROE.

FIGURA 1
RAMI DANNI:  GESTIONE FINANZIARIA
E GESTIONE ASSICURATIVA

Elaboraz ione ANIA su dat i  d i  b i lancio
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FIGURA 2
RAMI DANNI:  GESTIONE STRAORDINARIA,
LEVA E RETURN ON EQUITY (ROE)  

E laboraz ione ANIA su dat i  d i  b i lancio
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Settore vita – L’andamento del  ROE nel  settore vi ta ( tavola 2)  a di f ferenza di
quel lo danni ,  non ha registrato nel  periodo di  osservazione variazioni  s ignif i-
cat ive,  osci l lando tra l ’8 ,1% e i l  12,6%.

VITA 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Tasso di Rendimento degli attivi (ROI) 7,5% 6,4% 3,7% 1,7% 1,4% 4,4% 4,8% 5,3%
Redditività della gestione assicurativa
(GA/RTn) -6,8% -5,8% -2,6% -0,9% -0,7% -3,9% -4,2% -4,7%
Redditività della gestione straordinaria
(GS/PN) 2,5% 6,1% 3,3% 2,4% 2,8% 3,2% 2,5% 1,1%
Leva finanziario-assicurativa (L) 7,8 8,7 9,7 10,4 11,6 12,7 13,8 14,6 
Indicatore dell'imposizione fiscale (T) 37,7% 34,7% 35,7% 32,6% 30,7% 32,0% 24,0% 21,0%
ROE 9,6% 11,3% 11,6% 8,2% 8,1% 9,6% 11,9% 12,6%

Nel settore vi ta l ’andamento del  ROE è fortemente inf luenzato dal l ’andamento
dei  mercati  f inanziari ,  e ciò fornisce una spiegazione del  perché l ’ indicatore
in questione abbia registrato i  valori  più bassi  nel  2001 e nel  2002,  biennio par-
t icolarmente dif f ici le per i l  calo registrato dai  mercati  azionari .  Tale comple-
mentari tà fra gest ione f inanziaria ordinaria e att iv i tà assicurat iva (da cui  sca-
turisce la gest ione ordinaria)  è part icolarmente evidente dal la f igura 3 anche
per la presenza di  una elevata quota di  portafogl io di  t ipo l inked:  in tutt i  gl i
anni  in cui  i  r isultat i  tecnici  del la gest ione assicurat iva sono stat i  maggior-
mente negativi  v i  è stato un contro-bi lanciamento del  reddito degl i  invest i-
menti  che ha consenti to al la gest ione ordinaria di  mantenersi  posit iva anche
se su valori  molto contenuti ,  compresi  tra 0,5% e 1,0%.

Questo r isultato ha consenti to al  mercato di  sfruttare al  megl io l ’effetto molt i-
pl icat ivo del la leva che è aumentata progressivamente negl i  anni  passando
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TAVOLA 2
RAMI VITA: SCOMPOSIZIONE DEL ROE

Elaboraz ione ANIA su dat i  d i  b i lancio

FIGURA 3
RAMI VITA:  GESTIONE FINANZIARIA 

E GESTIONE ASSICURATIVA

Elaboraz ione ANIA su dat i  d i  b i lancio
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dal  7 ,4 del  1998 al  14,6 del  2005 ( f igura 4) .  I l  costante aumento di  questo indi-
catore è faci lmente spiegabi le nel  business vi ta che è inf luenzato,  da un lato,
da contratt i  di  natura pol iennale con continui  accantonamenti  di  r iserve e,
dal l ’al tro,  da un mercato come quel lo i tal iano che è stato caratterizzato da
una forte crescita negl i  ul t imi  anni  impl icando quindi  necessariamente una
progressivo svi luppo del le r iserve matematiche a favore dei  propri  assicurat i .

A dif ferenza dei  rami danni  dove a inf luire maggiormente sul  migl ioramento
del la reddit iv i tà del  settore è stato in part icolare i l  r iequi l ibr io dei  r isultat i
del l ’att iv i tà ordinaria,  nei  rami vi ta è proprio l ’effetto del la leva f inanziaria a
inf luire maggiormente sul  ROE finale di  settore.

Minore,  r ispetto al  danni ,  è r isultata l ’ inf luenza del la reddit iv i tà del la gest io-
ne straordinaria che,  a eccezione del  1999,  s i  è sempre mantenuta su valori
piuttosto contenuti  osci l lando fra i l  2 ,5% e i l  3 ,0%; i l  valore più basso è stato
raggiunto proprio nel l ’anno appena concluso in cui  tale valore è stato di  poco
superiore al l ’1%.
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FIGURA 4
RAMI VITA:  GESTIONE STRAORDINARIA,
LEVA E RETURN ON EQUITY (ROE)

Elaboraz ione ANIA su dat i  d i  b i lancio
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CONFRONTI INTERNAZIONALI

Nell ’anno 2004 i  premi assicurat iv i  mondial i  complessivamente raccolt i  sono
ammontat i  a 3.244 mil iardi  di  dol lar i  con un incremento del  2 ,3% in termini
real i ,  in  l inea con la variazione registrata nel  2003.

L’assicurazione vita ha raccolto premi per 1.849 miliardi di dollari con una cresci-
ta, in termini reali, del 2,3% (-0,7% nel 2003); l’assicurazione danni ha registrato
un volume premi pari a 1.395 miliardi di dollari e una variazione, in termini reali,
pari a quella del vita ma in calo rispetto al 6,4% del 2003. Nel 2004 gli affari vita e
danni hanno evidenziato dunque trend opposti: i l  settore vita è risultato in ripre-
sa, mentre in quello danni si è manifestato un rallentamento della crescita.

Dopo i l  crol lo dei  mercati  azionari  nel  2002,  le compagnie di  assicurazione,  s ia
vita che danni ,  hanno continuato a mantenere anche nel  2004 una bassa quota
di  invest imento in t i tol i  azionari ,  nonostante la r ipresa dei  mercati  di  borsa.
L’al ternativa che offr iva migl ior i  prospett ive agl i  assicuratori  è stata quel la di
continuare a espandere le loro basi  di  capitale tramite r iserve di  ut i l i .  Le stra-
tegie di  invest imento e di  rafforzamento patr imoniale sono state recepite posi-
t ivamente sia dal le banche d’ invest imento sia dal le agenzie di  rat ing che nel
2004 hanno modif icato in posit ivo le previsioni  sul  settore assicurat ivo.

Facendo leva sul l ’aumento del  r isparmio e sul le r i forme dei  s istemi pensioni-
st ici ,  i l  mercato vi ta ha registrato nel  2004 un’espansione del  3 ,8% nel l ’Europa
occidentale,  mentre la crescita è r imasta debole nel  Nord-America ed è r isul-
tata negativa in Giappone.  I l  volume premi vi ta raccolto nei  paesi  industr ial iz-
zat i  è aumentato del l ’1 ,7%, valore ben al  di  sotto di  quel lo registrato dai  mer-
cati  emergenti  (7 ,4%),  dove si  è però registrata un’ampia dispersione nei  r isul-
tat i  dei  diversi  paesi .

Nel  ramo danni  i l  rendimento degl i  invest imenti  è r imasto contenuto,  ma i l
r isultato tecnico è migl iorato,  nonostante gl i  ingenti  s inistr i  da catastrof i ;  c iò
è stato possibi le grazie soprattutto a pol i t iche discipl inate di  assunzione del
r ischio che hanno contr ibuito al  buon r isultato del  combined rat io per tutt i  i
rami.  La crescita dei  premi danni  è stata del l ’1 ,7% nei  paesi  industr ial izzat i :

RACCOLTA PREMI 2004
Valor i  in  mi l ioni  d i  dol lar i

VITA DANNI TOTALE

America settentrionale 524.327 643.249 1.167.576
America latina 20.203 29.121 49.324
Europa 694.563 503.621 1.198.184
Asia 556.321 179.715 736.036

di cui: Giappone 386.839 105.587 492.426
Africa 26.241 11.368 37.609
Oceania 27.034 28.144 55.178

Totale 1.848.689 1.395.218 3.243.907

Fonte:  Swiss Re -  SIGMA

CRESCITA % REALE 2004

VITA DANNI TOTALE

America settentrionale 0,7 2,0 1,4
America latina 17,1 5,9 10,5
Europa 3,8 2,5 3,2
Asia 2,0 2,1 2,1

di cui: Giappone -1,0 -0,5 0,9
Africa -4,7 10,1 -1,3
Oceania 6,2 0,4 3,2

Totale 2,3 2,3 2,3

Fonte:  Swiss Re -  SIGMA

Fonte:  Swiss Re -  SIGMA

QUOTE % DEL MERCATO MONDIALE
ASSICURAZIONE DIRETTA NEL 2004America 
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negl i  USA, i l  p iù grande mercato danni ,  i l  volume premi è aumentato del  2 ,0%;
mentre la crescita nel l ’Europa occidentale è r isultata dif ferenziata tra paesi .
Nel  2004 i l  tasso di  crescita dei  mercati  emergenti  è stato del  7 ,7%, grazie al
forte svi luppo del l ’Afr ica e del l ’Europa centrale e orientale.

Relat ivamente al le quote di  mercato assicurat ivo,  le imprese europee aumen-
tano la loro incidenza sul  totale premi passando dal  34,8% del  2003 al  36,9%
del 2004,  mentre diminuisce i l  peso del l ’America settentr ionale (dal  37,9% del
2003 al  36,0% del  2004)  e del  Giappone (dal  16,3% del  2003 al  15,2% del  2004) .

IL  PESO DELL’ASSICURAZIONE NEI DIVERSI PAESI

Tra i l  2002 e i l  2004 i l  rapporto tra i l  volume dei  premi e i l  PIL – c.d.  indice di
“penetrazione” assicurat iva – ha mostrato andamenti  diversi  tra i l  settore vi ta
e quel lo danni .

Relat ivamente ai  rami vi ta,  i l  2004 ha visto la Francia e i l  Belgio registrare gl i
incrementi  annui  più elevati  di  tale indice;  più specif icatamente la Francia è
passata dal  5 ,9% del  2003 al  6 ,5% del  2004 mentre i l  Belgio ha raggiunto i l  7 ,2%
(6,6% nel  2003) .  Pressoché stabi l i  i  valori  del  rapporto registrat i  in  I tal ia e in
Spagna,  pari  r ispett ivamente al  4 ,7% e al  2 ,4%. Nel  tr iennio considerato i l
Regno Unito è stato caratterizzato da una progressiva r iduzione del l ’ indicato-
re,  passando dal  9 ,9% nel  2002 al l ’8 ,8% nel  2004;  variazioni  leggermente nega-
t ive sono state registrate anche in Olanda e in Germania raggiungendo valori
r ispett ivamente pari  al  5 ,4% e 3,1%.

Tra i l  2002 e i l  2004 i l  rapporto tra le r iserve matematiche e i l  PIL – indicatore
che approssima i l  grado di  maturazione del  mercato vi ta – è aumentato in
Ital ia dal  20,3% al  23,2%. Nonostante tale crescita,  i l  valore del  rapporto r ima-
ne ancora a l ivel l i  ampiamente inferior i  r ispetto agl i  al tr i  paesi  europei ;  fa
eccezione la Spagna (dove è pari  al  14,7% nel  2004) .  Decisamente elevati  sono
invece i  valori  del l ’ indice registrat i  dagl i  al tr i  paesi  come i l  Regno Unito
(79,8%),  la Francia (53,0%),  l ’Olanda (50,6%) e i l  Belgio (38,9%).
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Nel settore del le assicurazioni  danni  l ’ I tal ia continua a essere nel  2004 i l
paese con i l  p iù basso rapporto tra i  premi e i l  PIL con un valore pari  al  2 ,6%,
sostanzialmente stabi le r ispetto al l ’anno precedente.  Nel  tr iennio considerato
i l  divario con gl i  al tr i  paesi  r imane pressoché invariato;  in part icolare,  nel
2004 è stato pari  a ol tre mezzo punto percentuale r ispetto al  Belgio,  al la
Francia e al la Spagna,  a quasi  un punto e mezzo r ispetto al la Germania e al
Regno Unito e a ben due punti  e mezzo r ispetto al l ’Olanda.

I  PRINCIPALI MERCATI DELL’UNIONE EUROPEA

I l  mercato assicurativo dei primi 15 paesi dell ’Unione Europea ha raccolto nel
2004 premi per 850.828 milioni di euro con un incremento del 5,5% (+1,6% nel
2003); tale risultato è l ’effetto di una generale crescita del volume premi che ha
interessato tutti  i  paesi tranne la Svezia (-0,5%) e l ’Irlanda (-0,2%). I  tassi di cre-
scita più elevati sono stati registrati nei seguenti paesi: Lussemburgo (+22,3%),
Grecia (+12,0%), Francia (+11,4%), Portogallo (+10,8%) e Belgio (+10,2%).

Nel 2004 i premi dell’assicurazione vita sono cresciuti del 6,8% (-1,1% nel 2003):
in forte crescita la raccolta premi del Lussemburgo (+24,5%) e anche quella della
Francia (+14,5%) e del Belgio (+13,5%); la Svezia è stato l’unico paese a registra-
re una raccolta vita in diminuzione dell’1,5% rispetto all’anno precedente.

45l’assicurazione italiana 2005/2006

Belgio Francia Germania Italia Olanda Regno Unito Spagna

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

Fonte:  CEA

PREMI DANNI /  P IL

Valor i  espressi  in  %

2002 2003 2004

Belgio Francia Germania Italia Olanda Regno Unito Spagna

20%

0%

60%

80%

100%

120%

40%

Fonte:  CEA

RISERVE MATEMATICHE VITA /  P IL

Valor i  espressi  in  %

2002 2003 2004

L’assicurazione italiana nel confronto internazionale



Nei rami danni, invece, i premi del 2004 sono aumentati solo del 3,6% rispetto
all’anno precedente (+6,0% nel 2003), influenzati in particolar modo dall’andamen-
to negativo della raccolta premi del Regno Unito (-3,1% rispetto al 2003). Hanno
invece contribuito positivamente alla crescita del mercato danni soprattutto
l’Olanda (+11,1%), la Spagna (+10,0%), la Francia (+5,8%) e la Germania (+4,4%).
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UN CONFRONTO INTERNAZIONALE BASATO SUI DATI DELL’OCSE

Ogni anno l ’OCSE,  l ’organizzazione per la cooperazione e lo svi luppo economi-
co che r iunisce i  30 paesi  più industr ial izzat i ,  pubbl ica l ’ Insurance Stat ist ics
Yearbook ,  un documento che r iporta l ’andamento storico dei  pr incipal i  indica-
tori  stat ist ici  relat iv i  ai  settori  assicurat iv i  dei  paesi  membri .  Gl i  indicatori
sono stat i  ottenuti  sul la base di  dat i  provenienti  dal le stat ist iche emesse dagl i
organi  uff icial i  di  control lo del  settore assicurat ivo nei  r ispett iv i  paesi  membri
e si  r i fer iscono al  periodo che va dal  1994 al  2003.

I  numerosi  indicatori  stat ist ici  r iportat i  nel la banca dati  sono disponibi l i  per
gradi  di  aggregazione settoriale decrescente:  dal  totale del  mercato al le sin-
gole l inee di  business (auto,  property,  malatt ia,  infortuni ,  r.c.  generale,  credi-
to e cauzione,  r iassicurazione).  Tale profondità di  dettagl io consente di  stu-
diare le diverse dinamiche di  svi luppo che hanno caratterizzato i l  settore assi-
curat ivo in ciascun paese,  attraverso la valutazione del  contr ibuto che cia-
scuna l inea di  business ha apportato al la crescita totale.

Tra gl i  indicatori  r iportat i  nel  rapporto del l ’OCSE,  i l  rapporto percentuale tra
premi lordi  e PIL (gross premiums in % of  GDP )  fornisce una misura del l ’ im-
portanza,  al tr imenti  detta penetrazione assicurat iva,  e quindi  del  suo stadio di
svi luppo,  del  settore assicurat ivo relat ivamente al l ’economia nel  suo com-
plesso.  L’anal is i  comparativa di  tale grandezza nei  diversi  paesi  aiuta a com-
prendere dove si  concentra i l  r i tardo di  svi luppo,  part icolarmente evidente nei
rami danni ,  che i l  settore assicurat ivo i tal iano sconta nei  confronti  dei  settori
dei  paesi  s imi l i  per l ivel lo di  reddito.

I  graf ici  che seguono r iportano l ’evoluzione dei  premi lordi  annual i  raccolt i  tra
i l  1994 e i l  2003 in percentuale del  PIL in I tal ia,  Germania,  Francia,  Regno
Unito,  Spagna,  Stat i  Unit i ,  Giappone e Europa dei  15.

Totale del  mercato .  Per quel  che concerne i l  totale dei  rami assicurat iv i ,  i l
paese con i l  p iù alto l ivel lo di  penetrazione assicurat iva è i l  Regno Unito,  con
un rapporto tra i  premi lordi  e i l  PIL pari  al  16,6% nel  2003 (13,3% nel  1994) ;
seguono gl i  Stat i  Unit i  con i l  12,5% (10,4% nel  1994)  e la Germania con i l  9 ,8%
(8,1% nel  1994) .  La media dei  paesi  del l ’Europa dei  15 è pari  al  10,2% (7,6% nel
1994) .  In I tal ia l ’ indicatore è stato pari  al l ’8 ,0%, al  di  sotto del la media euro-
pea;  tuttavia la forte crescita r ispetto al  3 ,8% del  1994 mostra una forte r idu-
zione del  divario r ispetto a tale valore medio ( f igura 1) .
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Totale rami danni .  Concentrando l ’anal is i  sui  sol i  rami danni  s i  apprezzano
importanti  cambiamenti  nel le posiz ioni  relat ive dei  paesi  anal izzat i .  L’ industr ia
assicurat iva statunitense è la più svi luppata per quanto r iguarda i  rami danni ,
con un rapporto premi/PIL pari  al  7 ,3% (6,5% nel  1994) .  La media del l ’Unione
Europea è del  4 ,6%. Nel  Regno Unito l ’ indicatore è pari  al  6 ,8% (6,1% nel  1994) ,
mentre in Germania ha raggiunto i l  5 ,9% (5,2% nel  1994) .  Gl i  al tr i  paesi  europei
sembrano scontare un ampio r i tardo.  In I tal ia i  premi lordi  nei  rami danni  sono
pari  al  2 ,9% del  PIL nel  2003 (2,5% nel  1994)  ( f igura 2) .
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Rami danni non-auto .  L’esclusione dei  rami auto dal  computo dei  premi rac-
colt i  dai  rami danni  permette di  confrontare in modo più netto i l  grado di  pro-
pensione ad assicurarsi  di  ciascun paese,  dal  momento che quasi  ovunque la
copertura r.c.  auto è obbl igatoria per legge.  Stat i  Unit i  e Regno Unito sono
risultat i  leader mondial i  nei  rami danni  non-auto con un rapporto premi/PIL
pari ,  r ispett ivamente,  al  5 ,4% e al  5 ,3% (4,9% e 4,7% nel  1994) .  Segue ancora
la Germania con i l  4 ,3% (3,9% nel  1994) .  In I tal ia i l  r i tardo di  svi luppo r ispetto
ai  leader è apparso ancora più accentuato:  i  premi sono pari  al l ’1 ,3% del  PIL,
contro l ’1 ,1% del  1994.

Malattia e infortuni .  L’ importanza che r icoprono queste l inee di  business è
fortemente dipendente dal  model lo di  s istema sanitario presente nei  s ingol i
paesi .  La dif fusione di  pol izze sanitarie pr ivate è inf luenzata dal l ’ent i tà del
ruolo del la sanità f inanziata da fondi  pubbl ici ,  ma anche dal l ’eff icacia del le
prestazioni  che quest’ul t ima garantisce.  Negl i  Stat i  Unit i ,  dove l ’accesso ai
serviz i  sanitar i  è garanti to dal lo Stato solo a determinate fasce del la popola-
zione ( indigenti  e anziani) ,  i l  rapporto premi/PIL,  pari  al  2 ,65% (2,15% nel  1994)
è stato i l  p iù alto fra i  paesi  anal izzat i .  La media dei  paesi  del l ’Unione Europea
è del lo 0,88%: tra quest i  i l  rapporto più alto,  l ’1 ,63% nel  2003 (1,18% nel  1994) ,
è quel lo del la Germania,  dove i l  s istema permette ai  ci t tadini  con reddit i  al  di
sopra di  una certa sogl ia di  scegl iere tra la copertura sanitaria pubbl ica e
un’assicurazione privata.  Negl i  al tr i  paesi  dove i  s istemi sanitari  nazional i
sono più pervasivi ,  le  percentual i  sono inferior i  al l ’1%. Non di  meno,  l ’ I tal ia
registra un ampio divario r ispetto agl i  al tr i  paesi  europei :  in  part icolare,  i l
rapporto tra i  premi dei  rami malatt ia e infortuni  e i l  PIL è pari  al lo 0,36%
(0,34% nel  1994) ,  contro lo 0,70% in Francia,  lo 0,62% in Spagna e lo 0,60% nel
Regno Unito.
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Il  r i tardo nel lo svi luppo assicurat ivo nei  rami danni  che sconta i l  settore i ta-
l iano r ispetto al la media dei  paesi  del l ’Europa dei  15 è da attr ibuirsi  anche ai
rami incendio e danni  al la proprietà,  con un rapporto premi/PIL del lo 0,38%
(0,37% nel  1994)  contro la media del l ’Unione Europea del lo 0,96% (0,89% nel
1994) .  Per quanto r iguarda gl i  al tr i  rami,  i  premi raccolt i  nei  rami r.c.  generale
hanno rappresentato nel  2003 lo 0,23% del  PIL i tal iano (0,15% nel  1994) ,  men-
tre nel la media del l ’Europa i l  rapporto è stato del lo 0,45% (0,28% nel  1994) .
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LA TASSAZIONE DEI PREMI NELL’UNIONE EUROPEA

Nel 2005 l ’ imposiz ione indiretta sui  premi assicurat iv i  in I tal ia ha continuato a
essere elevata.  Dal  2004,  l ’ ingresso dei  nuovi  Paesi  membri ,  che si  caratteriz-
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zano prevalentemente per l ’assenza di  imposte e oneri  paraf iscal i  o,  in taluni
casi ,  per un modesto carico imposit ivo,  rende evidente i l  d ivario con i  Paesi
ad al iquote più elevate come l ’ I tal ia.
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UN CONFRONTO EUROPEO SUI CONTI ECONOMICI
DELLE IMPRESE DI ASSICURAZIONE

I l  dettagl io sul  conto economico e lo stato patr imoniale del le imprese di  assi-
curazione europee r iportato nel la banca dati  ISIS,  Bureau van Di jk  consente di
esaminare l ’andamento comparato del la prof i t tabi l i tà nei  settori  assicurat iv i
di  Francia,  Germania,  Spagna e I tal ia.  La banca dati  raccogl ie le informazioni
messe a disposiz ione da Fi tch-IBCA su un campione di  imprese che rappre-
sentano circa i l  90% del  mercato.  I l  periodo oggetto di  anal is i  va dal  1999 al
2004.

Le imprese che esercitano i  rami danni

Nel 2004 le imprese che esercitano i  rami danni  censite da ISIS erano 539,  di
cui  104 in Francia,  257 in Germania,  66 in I tal ia e 112 in Spagna.

La reddit iv i tà del le imprese è misurata dal  rapporto tra l ’ut i le pr ima del le
tasse e i  mezzi  patr imonial i ,  o  capitale proprio (def ini t i  come somma del  capi-
tale sottoscri t to,  del le r iserve per azioni  proprie del le r iserve di  perequazione,
di  al tre r iserve e del  r iporto ut i l i ) .

Secondo questo indicatore sintet ico,  nel  2004 la prof i t tabi l i tà del le imprese
ital iane è r imasta sui  valori  del l ’anno precedente;  i l  ROE del l ’ impresa mediana
ital iana è stato pari  al  15,2% (15,3% del  2003) .  Anche i l  ROE del l ’ impresa
mediana tedesca è r imasto stabi le (10,1%, contro 10,3% nel  2003) .  Sono r isul-
tat i  in  forte crescita gl i  indici  di  prof i t tabi l i tà del l ’ impresa mediana francese
(14,9% nel  2004 contro l ’11,8% nel  2003)  e di  quel la spagnola (18,0% del  2004
contro 16,2% nel  2003) .

È possibi le ottenere un’ informazione del la dispersione del le imprese attorno
al  valore mediano dal la distanza interquart i le,  ossia la di f ferenza tra i  valori
degl i  indicatori  r i fer i t i  a l le imprese che rappresentano,  r ispett ivamente,  i l
pr imo e i l  terzo quarto del le imprese ordinate per prof i t tabi l i tà crescente.

Nel  2004,  la distanza interquart i le del la distr ibuzione del le imprese in I tal ia è
stata piuttosto ampia,  22,8 punti  percentual i ,  a  causa del  migl ioramento regi-
strato dal le imprese più prof i t tevol i  e i l  peggioramento registrato da quel le
meno;  in Francia la di f ferenza è stata pari  a 16,6 punti ,  in  Germania a 14,7 e in
Spagna a 23,2 ( f igura 1) .



I l  pr incipale indicatore tecnico,  i l  combined rat io ,  def ini to come la somma tra
i l  loss rat io e l ’expense rat io del l ’ impresa mediana i tal iana è l ievemente cre-
sciuto in I tal ia passando dal  96,3% nel  2003 al  97,9% nel  2004.  È diminuito inve-
ce in tutt i  gl i  al tr i  paesi  oggetto di  anal is i :  in  part icolare,  è stato del  98,0% in
Francia (98,9% nel  2003) ,  del  96,7% in Germania (97,8%) e del  93,0% in Spagna
(95,6%).  La distanza interquart i le del  campione di  imprese è r isultata di  9 ,4
punti  percentual i  in  I tal ia,  di  11,9 in Francia,  13,7 in Germania e di  10,3 in
Spagna (f igura 2) .
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FIGURA 2
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Analogamente a quanto accaduto nel  2003,  l ’andamento del  combined rat io nel
2004 ha r i f lettuto essenzialmente l ’evoluzione del la sinistral i tà,  s intet izzata
dal  loss rat io (nel  2004 pari  al  72,7% in I tal ia,  al  75,2% in Francia,  al  68,7% in
Germania e al  72,2% in Spagna) ( f igura 3) .  Piuttosto stabi le è invece r isultato
l ’expense rat io (pari  nel  2004 al  25,5% in I tal ia,  al  23,4% in Francia,  al  26,9% in
Germania e al  19,7% in Spagna) ( f igura 4) .
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È sostanzialmente rimasto invariato i l  rendimento degli  investimenti  in Ital ia,
che è stato pari  al  2,9% per l ’ impresa mediana nel 2004. È invece diminuito quel-
lo di Francia, Germania e Spagna, rispettivamente pari  al  3,4%, 4,1% e 2,1% nel
2004. La concentrazione delle imprese attorno al valore mediano è simile in tutt i
i  paesi;  in Francia la distanza interquarti le della popolazione di imprese è di 2,3
punti  percentuali ,  in Germania di 1,6,  in Ital ia di 1,4 e in Spagna di 2,4.

Le imprese che esercitano il  ramo vita

Nel 2004 le imprese che esercitano i l  ramo vita censite da ISIS erano 433,  di
cui  61 in Francia,  237 in Germania,  67 in I tal ia e 68 in Spagna.
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Nel 2004 i l  ROE del l ’ impresa mediana i tal iana che opera nel  ramo vita è sal i to
al  15,2%, dal  13,1% del l ’anno precedente.  Anche i l  ROE del l ’ impresa mediana
spagnola è aumentato notevolmente,  dal  12,8% nel  2003 al  16,9% nel  2004.
L’ indicatore ha invece registrato un calo per l ’ impresa mediana di  Francia e
Germania (dal  10,4% per entrambi i  paesi  nel  2003 a,  r ispett ivamente,  i l  9 ,7% e
i l  7 ,2% nel  2004) .  La reddit iv i tà del le imprese è assai  variabi le tra i  paesi  in
esame; in I tal ia la distanza interquart i le del la distr ibuzione di  imprese è di
15,4 punti  percentual i ,  in  Francia di  10,9,  in Germania di  19,0 e in Spagna di
16,7 ( f igura 6) .

Nel  2004 l ’expense rat io del l ’ impresa mediana in I tal ia è stato pari  al  7 ,5%,
registrando un forte calo r ispetto al  valore del  2003 (8,9%);  in Francia è r isul-
tato pari  al l ’8 ,8% (8,1% nel  2003) ,  in Germania al  16,0% (15,2%) e in Spagna
al l ’11,8% (12,2%).  La concentrazione del l ’ indicatore varia notevolmente da
paese a paese r i f lettendo anche i l  diverso grado di  svi luppo del le pol izze unit
e index-l inked;  nel  2004 la distanza interquart i le del la distr ibuzione del le
imprese i tal iane è stata pari  a 6 punti  percentual i ;  tale distanza è stata di  10,6
in Francia,  di  17,3 in Germania e di  13,4 in Spagna (f igura 7) .

Per l ’ impresa mediana i tal iana,  le r iserve matematiche sono aumentate nel
2004 del  13,2% (19,5% nel  2003) ,  mentre i l  tasso di  crescita è r imasto sui  l ivel-
l i  del  2003 per le imprese mediane francesi ,  tedesche e spagnole (r ispett iva-
mente,  10,0%, 9,0% e 7,6%).  Si  r iduce la dispersione fra le imprese i tal iane:  nel
2004 la di f ferenza tra primo e terzo quarto del la distr ibuzione del le imprese è
di  16,8 punti  percentual i ,  in  Francia è di  7 ,3 ,  in Germania di  23,3 e in Spagna di
12,9 ( f igura 8) .
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FIGURA 7
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I l  solvency rat io – defini to come i l  rapporto tra i l  capitale proprio e i l  totale
att ivo – del l ’ impresa mediana in I tal ia è l ievemente diminuito (dal  6 ,3% nel
2003 al  5 ,8% nel  2004) ,  in Francia l ’andamento è stato simi le (dal  6 ,1% nel  2003
al  5 ,5% nel  2004) .  In Germania e in Spagna i l  rapporto è cresciuto r ispett iva-
mente,  da 3,4% a 3,6% e da 7,0% a 7,9%. La distanza interquart i le del la distr i-
buzione del le imprese è in I tal ia di  8 ,0  punti  percentual i ,  in  Germania di  10,1,
in Francia di  7 ,1 ,  e in Spagna di  14,9 ( f igura 9) .
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IL  RETURN ON EQUITY DELLE IMPRESE EUROPEE QUOTATE

Nel 2005 è aumentata la reddit iv i tà del le imprese assicurat ive quotate in tutt i
i  pr incipal i  mercati  europei .  I l  ROE del l ’ impresa mediana i tal iana quotata in
Borsa è aumentato di  circa un punto percentuale,  arr ivando al  16,6%, in l inea
con la media europea.  Più marcato  i l  recupero del le imprese francesi ,  i l  cui
rendimento mediano passa dal  14,7% a quasi  i l  22% e di  quel le tedesche
(17,2%, contro 9,1%  l ’anno precedente) .  I l  settore assicurat ivo inglese si  con-
ferma essere quel lo con la più elevata reddit iv i tà in Europa:  i l  ROE mediano è
pari  al  21,8%, oltre quattro punti  in più r ispetto al  2004.  I l  ROE del le imprese
svizzere (11,9%) r imane invece ben al  di  sotto del la media.

TAVOLA 1 -  VALORE MEDIANO DEL ROE (%) 
PER LE IMPRESE QUOTATE

Italia 2003 11,4 Regno Unito 2003 12,4
2004 15,8 2004 17,3
2005 16,6 2005 21,8

Francia 2003 12,6 Svizzera 2003 9,5
2004 14,7 2004 14,0
2005 21,9 2005 11,9

Germania 2003 6,5 Europa (*) 2003 10,5
2004 9,1 2004 14,2
2005 17,2 2005 17,9

Fonte:  e laboraz ioni  ANIA su dat i  Thomson F inancial
(* )  Media sempl ice dei  c inque paesi



I  premi vita hanno registrato una crescita molto sostenuta (12%),
dopo il  rallentamento del  2004;  in particolare,  si  è avuto un forte
aumento dei  premi delle polizze tradizionali  (ramo I  e ramo V),
caratterizzate da garanzie di  rendimento minimo; positiva la
crescita dei  Fondi Pensione (ramo VI)  anche se i l  volume premi
rimane ancora assai contenuto.  

IL LAVORO ITALIANO

I  premi del  lavoro diretto i taliano ,  raccolt i  dal le 90 imprese operanti  nei  rami
vita,  sono stat i  pari  a 73.470 mil ioni  di  euro;  i l  tasso di  crescita è stato del
12,0% in termini  nominal i  (4 ,5% nel  2004)  e del  10,1% in termini  real i  (2 ,5% nel
2004) .  In termini  percentual i ,  i  premi vi ta rappresentano i l  67% del  totale (vi ta
e danni) ,  quota di  ol tre due punti  percentual i  superiore a quel la registrata nel
2004.  

Le somme pagate e le variazioni  del le r iserve per somme da pagare,  al  netto
dei  recuperi ,  pari  a 43.710 mil ioni  di  euro,  sono aumentate del  27,4%.

Le riserve matematiche ,  pari  a 352.231 mil ioni  di  euro,  sono aumentate del
13,3%, un tasso di  crescita molto simi le a quel lo dei  premi.  

Le spese di  gestione,  che comprendono,  ol tre agl i  oneri  per l ’acquisiz ione dei
contratt i ,  per la r iscossione dei  premi e per l ’organizzazione e i l  funzionamen-
to del la rete distr ibut iva,  anche le spese di  amministrazione att inenti  al la
gest ione tecnica,  sono state pari  a 4.308 mil ioni  di  euro (3.864 nel  2004) ;  l ’ in-
cidenza sui  premi è stata del  5 ,9%, come nel  2004.

C o n s i d e r a t i  g l i  u t i l i  d e g l i  i n v e s t i m e n t i ,  p a r i  a  1 7 . 0 6 2  m i l i o n i  d i  e u r o ,  i l
r i s u l t a t o  d e l  c o n t o  t e c n i c o  d e l  l a v o r o  d i r e t t o  è  s t a t o  p o s i t i v o  p e r  2 . 0 1 6
m i l i o n i  d i  e u r o  ( 1 . 7 8 3  n e l  2 0 0 4 ) .  L’ i n c i d e n z a  s u i  p r e m i  è  r i m a s t a  i n v a r i a t a
r i s p e t t o  a l  2 , 7 %  d e l  2 0 0 4 .

I l  r isultato del le cessioni  in r iassicurazione e del  lavoro indiretto netto è stato
posit ivo per 326 mil ioni  di  euro (249 nel  2004) .
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I l  risultato complessivo del  conto tecnico è stato pari  a 2.342 mil ioni  di  euro
(2.032 nel  2004) .  Sono l ievemente aumentate sia l ’ incidenza sui  premi (dal  3 ,1%
nel 2004 al  3 ,2% nel  2005)  s ia quel la sul le r iserve tecniche (dal lo 0,70% al lo
0,71%).  

I  SINGOLI RAMI VITA

Ramo I  -  Assicurazioni sulla durata della vita umana 

I  premi diretti  del lavoro italiano, raccolt i  dal le 88 imprese operanti  nel  ramo,
sono stati  pari  a 33.870 mil ioni  di  euro;  i l  tasso di  crescita r ispetto al  2004 è
stato del  12,5%. L’ incidenza dei premi del  ramo sul  totale dei  premi vita è sal i-
ta dal  45,9% del 2004 al  46,1%; sembra quindi che la preferenza da parte degli
assicurati  si  sia indir izzata anche quest’anno verso prodott i  con garanzie di
rendimento minimo, dopo che – al la f ine degli  anni novanta – l ’ interesse si  era
rivolto verso prodott i  considerati  più appetibi l i  come le pol izze di  t ipo l inked.

Le somme pagate e le variazioni  del le r iserve per somme da pagare,  al  netto
dei  recuperi ,  hanno raggiunto i  18.258 mil ioni  di  euro (+8,9% r ispetto al  2004) .

La variazione delle riserve matematiche e del le r iserve tecniche diverse,  pari
a 18.608 mil ioni  di  euro,  è aumentata del  15,2%.

Le spese di  gestione sono state pari  a 2.364 mil ioni  di  euro (2.048 nel  2004) .
L’ incidenza sui  premi è sal i ta al  7 ,0% dal  6 ,8% nel  2004.
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TOTALE RAMI VITA
Valor i  in  mi l ioni  d i  euro

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Premi contabilizzati 35.597 39.784 46.329 55.294 62.780 65.627 73.470 
Oneri relativi ai sinistri (-) 8.945 13.574 16.100 21.783 25.453 34.313 43.710 
Variazione delle riserve matematiche e altre riserve tecniche (-) 31.002 26.693 28.981 31.504 43.257 39.666 41.195 
Saldo delle altre partite tecniche -50 -5 175 284 427 476 697 
Spese di gestione (-) 3.026 3.398 3.323 3.379 3.745 3.864 4.308 
Utile investimenti 7.560 4.688 2.812 1.845 10.661 13.523 17.062 
Risultato del conto tecnico diretto 134 802 912 757 1.413 1.783 2.016 
Saldo della riassicurazione e altre partite 666 659 480 279 293 249 326 
Risultato del conto tecnico complessivo 800 1.461 1.392 1.036 1.706 2.032 2.342 

Variazione % annua dei premi 34,4% 11,8% 16,5% 19,4% 13,5% 4,5% 12,0%
Expense ratio 8,5% 8,5% 7,2% 6,1% 6,0% 5,9% 5,9%
Utile investimenti/Riserve tecniche 6,0% 3,0% 1,5% 0,9% 4,3% 4,6% 5,1%
Risultato del conto tecnico/Premi contabilizzati 0,4% 2,0% 2,0% 1,4% 2,3% 2,7% 2,7%
Risultato del conto tecnico complessivo/Premi contabilizzati 2,2% 3,7% 3,0% 1,9% 2,7% 3,1% 3,2%
Risultato del conto tecnico complessivo/Riserve tecniche 0,64% 0,95% 0,77% 0,49% 0,68% 0,70% 0,71%

Gli  indic i  e  le  var iaz ioni  % sono calcolat i  sul la  base di  dat i  espressi  in  migl ia ia  di  euro

Le assicurazioni vita



Considerat i  gl i  ut i l i  degl i  invest imenti ,  pari  a 6.459 mil ioni  di  euro,  i l  r isultato
del conto tecnico diretto è stato posit ivo per 1.057 mil ioni  di  euro (1.462 nel
2004) .  In rapporto ai  premi,  tale r isultato è sceso al  3 ,1%, dal  4 ,9% del  2004;  v i
hanno contr ibuito un onere sinistr i  in  forte aumento e un calo del l ’ incidenza
del l ’ut i le da invest imenti  sul le r iserve tecniche.  

I l  r isultato del le cessioni  in r iassicurazione e del  lavoro indiretto netto è stato
posit ivo per 371 mil ioni  di  euro.

I l  risultato complessivo del  conto tecnico è stato pari  a 1.428 mil ioni  di  euro
(1.709 nel  2004) .  L’ incidenza sui  premi è diminuita dal  5 ,7% nel  2004 al  4 ,2%;
quel la sul le r iserve tecniche dal l ’1 ,17% al lo 0,87%.

Ramo III  -  Assicurazioni sulla vita connesse con fondi di investimento o indici

I  premi diretti  del  lavoro i taliano,  raccolt i  dal le 79 imprese operanti  nel  ramo,
sono stat i  pari  a 26.389 mil ioni  di  euro (6,6% in più r ispetto al  2004) .  Continua
a diminuire l ’ incidenza dei  premi di  questo ramo sul  totale dei  premi vi ta,  che
scende dal  37,7% nel  2004 al  35,9% nel  2005.

Le somme pagate e le variazioni  del le r iserve per somme da pagare,  al  netto
dei recuperi ,  pari  a 20.797 mil ioni  di  euro,  hanno registrato un forte incremen-
to r ispetto al  2004 (55,6%),  verosimilmente in connessione con lo scadere di
molt i  contratt i  che erano stati  st ipulati  nel la seconda metà degli  anni novanta.
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RAMO I  -  VITA UMANA
Valor i  in  mi l ioni  d i  euro

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Premi contabilizzati 17.603 15.967 19.413 23.991 27.788 30.101 33.870 
Oneri relativi ai sinistri (-) 6.982 9.686 11.254 13.660 14.839 16.761 18.258 
Variazione delle riserve matematiche e altre riserve tecniche (-) 13.035 8.680 9.806 12.233 14.737 15.692 18.608 
Saldo delle altre partite tecniche -51 -66 -81 -109 -96 -88 -42 
Spese di gestione (-) 2.034 2.019 1.791 1.770 1.941 2.048 2.364 
Utile investimenti 4.597 5.403 4.801 4.399 5.350 5.950 6.459 
Risultato del conto tecnico diretto 98 919 1.282 618 1.525 1.462 1.057 
Saldo della riassicurazione e altre partite 662 642 407 293 292 247 371 
Risultato del conto tecnico complessivo 760 1.561 1.689 911 1.817 1.709 1.428 

Variazione % annua dei premi 5,3% -9,3% 21,6% 23,6% 15,8% 8,3% 12,5%
Expense ratio 11,6% 12,6% 9,2% 7,4% 7,0% 6,8% 7,0%
Utile investimenti/Riserve tecniche 5,2% 5,5% 4,5% 3,7% 4,1% 4,1% 3,9%
Risultato del conto tecnico/Premi contabilizzati 0,6% 5,8% 6,6% 2,6% 5,5% 4,9% 3,1%
Risultato del conto tecnico complessivo/Premi contabilizzati 4,3% 9,8% 8,7% 3,8% 6,5% 5,7% 4,2%
Risultato del conto tecnico complessivo/Riserve tecniche 0,85% 1,57% 1,57% 0,77% 1,38% 1,17% 0,87%

Incidenza dei premi sul totale dei rami vita 49,5% 40,1% 41,9% 43,4% 44,3% 45,9% 46,1%

Gli  indic i  e  le  var iaz ioni  % sono calcolat i  sul la  base di  dat i  espressi  in  migl ia ia  di  euro
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La variazione delle riserve matematiche e del le r iserve tecniche diverse,  pari
a 12.636 mil ioni  di  euro,  è diminuita del  21,7% r ispetto al  2004.

Le spese di  gestione sono state pari  a 1.706 mil ioni  di  euro (1.614 nel  2004) .
L’ incidenza sui  premi è stata del  6 ,5%, invariata r ispetto al  2004.

Tenuto conto del la forte crescita degl i  ut i l i  da invest imenti  (pari  a 8.781 mil io-
ni  di  euro) ,  i l  risultato del  conto tecnico diretto è stato posit ivo per 787 mil io-
ni  di  euro (207 nel  2004) .  L’ incidenza sui  premi è stata del  3 ,0%. 

I l  r isultato del le cessioni  in r iassicurazione e del  lavoro indiretto netto è stato
negativo per 45 mil ioni  di  euro.  

I l  risultato complessivo del  conto tecnico è stato posit ivo per 742 mil ioni  di
euro (212 nel  2004) .  Sia l ’ incidenza sui  premi (pari  al  2 ,8%) che quel la sul le
r iserve (pari  a 0,59%),  sono tra i  valori  più elevati  degl i  ul t imi  anni .

Ramo IV -  Assicurazioni malattia a lungo termine

I  premi diretti  del  lavoro i taliano,  raccolt i  dal le 26 imprese operanti  nel  ramo,
sono stat i  pari  a 24 mil ioni  di  euro (+28,9% r ispetto al  2004) .
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RAMO I I I  -  FONDI DI  INVESTIMENTO
Valor i  in  mi l ioni  d i  euro

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Premi contabilizzati 15.022 22.214 23.613 24.559 26.488 24.756 26.389 
Oneri relativi ai sinistri (-) 1.186 2.421 3.098 5.562 7.590 13.370 20.797 
Variazione delle riserve matematiche e altre riserve tecniche (-) 15.266 17.485 16.670 14.233 22.145 16.146 12.636 
Saldo delle altre partite tecniche 14 72 267 341 548 588 756 
Spese di gestione (-) 834 1.282 1.394 1.378 1.578 1.614 1.706 
Utile investimenti 2.287 -1.335 -2.576 -3.318 4.156 5.993 8.781 
Risultato del conto tecnico diretto 37 -237 142 409 -121 207 787 
Saldo della riassicurazione e altre partite 1 4 61 -19 -5 5 -45 
Risultato del conto tecnico complessivo 38 -233 203 390 -126 212 742 

Variazione % annua dei premi 128,6% 47,9% 6,3% 4,0% 7,9% -6,5% 6,6%
Expense ratio 5,5% 5,8% 5,9% 5,6% 6,0% 6,5% 6,5%
Utile investimenti/Riserve tecniche 9,8% -3,3% -4,4% -4,5% 4,5% 5,4% 7,0%
Risultato del conto tecnico/Premi contabilizzati 0,2% -1,1% 0,6% 1,7% -0,5% 0,8% 3,0%
Risultato del conto tecnico complessivo/Premi contabilizzati 0,3% -1,0% 0,9% 1,6% -0,5% 0,9% 2,8%
Risultato del conto tecnico complessivo/Riserve tecniche 0,16% -0,57% 0,35% 0,53% -0,14% 0,19% 0,59%

Incidenza dei premi sul totale dei rami vita 42,2% 55,8% 51,0% 44,4% 42,2% 37,7% 35,9%

Gli  indic i  e  le  var iaz ioni  % sono calcolat i  sul la  base di  dat i  espressi  in  migl ia ia  di  euro
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I l  risultato complessivo del  conto tecnico è stato posit ivo per 1 mi l ione di
euro,  come nel  2004.  L’ incidenza sui  premi è stata del  6 ,0% (3,5% nel  2004) .

Ramo V -  Operazioni di  capitalizzazione 

I  premi diretti  del  lavoro i taliano,  raccolt i  dal le 81 imprese operanti  nel  ramo,
sono stat i  pari  a 12.692 mil ioni  di  euro ( i l  20,3% in più r ispetto al  2004) .
L’ incidenza dei  premi di  questo ramo sul  totale è perciò sal i ta dal  16,1% del
2004 al  17,3% del  2005.

Le somme pagate e le variazioni  del le r iserve per somme da pagare,  al  netto
dei  recuperi ,  hanno raggiunto i  4 .610 mil ioni  di  euro (+11,1% r ispetto al  2004) .

La variazione delle riserve matematiche e del le r iserve tecniche diverse è
stata di  9 .417 mil ioni  di  euro (23,4% r ispetto al  2004)

Le spese di  gestione sono state pari  a 224 mil ioni  di  euro (190 nel  2004) ;  l ’ in-
cidenza sui  premi è r imasta stabi le (1 ,8%).

Considerat i  gl i  ut i l i  degl i  invest imenti ,  pari  a 1.750 mil ioni  di  euro,  i l  risultato
del conto tecnico diretto è stato posit ivo per 172 mil ioni  di  euro (113 nel  2004) .  
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RAMO IV -  MALATTIA
Valor i  in  mi l ioni  d i  euro

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Premi contabilizzati 6 8 12 10 17 18 24 
Oneri relativi ai sinistri (-) 1 2 3 3 7 9 12 
Variazione delle riserve matematiche e altre riserve tecniche (-) 4 4 8 4 2 2 2 
Saldo delle altre partite tecniche -1 -1 0 1 0 0 -2 
Spese di gestione (-) 0 0 0 0 4 2 3 
Utile investimenti 1 1 1 1 0 0 1 
Risultato del conto tecnico diretto 1 2 2 5 4 5 6 
Saldo della riassicurazione e altre partite -1 1 0 -2 -5 -4 -5 
Risultato del conto tecnico complessivo 0 3 2 3 -1 1 1 

Variazione % annua dei premi 36,1% 46,8% -10,3% 61,3% 9,2% 28,9%
Expense ratio 7,2% 3,6% 3,3% 2,3% 21,8% 11,6% 12,5%
Utile investimenti/Riserve tecniche - 5,9% 6,0% 5,9% 1,4% 3,9% 5,7%
Risultato del conto tecnico/Premi contabilizzati 13,7% 21,4% 14,8% 44,2% 24,2% 27,7% 23,6%
Risultato del conto tecnico complessivo/Premi contabilizzati -0,2% 34,1% 20,6% 28,9% -6,2% 3,5% 6,0%
Risultato del conto tecnico complessivo/Riserve tecniche - 21,60% 12,71% 12,48% -6,93% 9,67% 14,95%

Incidenza dei premi sul totale dei rami vita 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Gli  indic i  e  le  var iaz ioni  % sono calcolat i  sul la  base di  dat i  espressi  in  migl ia ia  di  euro
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I l  r isultato del le cessioni  in r iassicurazione e del  lavoro indiretto netto è stato
posit ivo per 5 mi l ioni  di  euro.

I l  risultato complessivo del  conto tecnico è stato pari  a 177 mil ioni  di  euro
(114 nel  2004) .  L’ incidenza sui  premi è stata del l ’1 ,4% (1,1% nel  2004) .

Ramo VI -  Gestione di  fondi pensione

I  premi diretti  del  lavoro i taliano ,  raccolt i  dal le 36 imprese operanti  nel  ramo
sono stat i  pari  a 495 mil ioni  di  euro,  valore più che doppio r ispetto a quel lo del
2004 (198 mil ioni  di  euro) .

Le somme pagate e le variazioni  del le r iserve per somme da pagare,  al  netto
dei  recuperi ,  sono state pari  a 33 mil ioni  di  euro (+38,3% r ispetto al  2004) .

La variazione delle riserve matematiche e del le r iserve tecniche diverse è
stata di  532 mil ioni  di  euro,  con un aumento del  173,9%.

Le spese di  gestione sono state pari  a 11 mil ioni  di  euro (10 nel  2004) .
L’ incidenza sui  premi è stata del  2 ,3% (5,0% nel  2004) .

Considerat i  gl i  ut i l i  da invest imenti ,  pari  a 71 mil ioni  di  euro,  i l  risultato del
conto tecnico diretto è stato negativo per 6 mi l ioni  di  euro (-4 nel  2004) .

Anche i l  risultato complessivo del  conto tecnico è stato negativo per 6 mi l io-
ni  di  euro (-4 nel  2004) .
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RAMO V -  CAPITALIZZAZIONE
Valor i  in  mi l ioni  d i  euro

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Premi contabilizzati 2.921 1.503 3.201 6.610 8.360 10.554 12.692 
Oneri relativi ai sinistri (-) 771 1.463 1.739 2.551 3.003 4.149 4.610 
Variazione delle riserve matematiche e altre riserve tecniche (-) 2.655 435 2.421 4.951 6.243 7.631 9.417 
Saldo delle altre partite tecniche -11 -12 -13 52 -26 -29 -19 
Spese di gestione (-) 154 91 131 224 215 190 224 
Utile investimenti 671 621 594 792 1.136 1.558 1.750 
Risultato del conto tecnico diretto 1 123 -509 -272 9 113 172 
Saldo della riassicurazione e altre partite 4 12 11 7 11 1 5 
Risultato del conto tecnico complessivo 5 135 -498 -265 20 114 177 

Variazione % annua dei premi -8,4% -48,5% 113,0% 106,5% 26,5% 26,2% 20,3%
Expense ratio 5,3% 6,0% 4,1% 3,4% 2,6% 1,8% 1,8%
Utile investimenti/Riserve tecniche 5,3% 4,4% 3,8% 4,0% 4,4% 4,8% 4,3%
Risultato del conto tecnico/Premi contabilizzati 0,0% 8,2% -15,9% -4,1% 0,1% 1,1% 1,4%
Risultato del conto tecnico complessivo/Premi contabilizzati 0,2% 9,0% -15,6% -4,0% 0,2% 1,1% 1,4%
Risultato del conto tecnico complessivo/Riserve tecniche 0,04% 0,95% -3,18% -1,35% 0,08% 0,35% 0,43%

Incidenza dei premi sul totale dei rami vita 8,2% 3,8% 6,9% 12,0% 13,3% 16,1% 17,3%

Gli  indic i  e  le  var iaz ioni  % sono calcolat i  sul la  base di  dat i  espressi  in  migl ia ia  di  euro
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ASSICURAZIONI VITA E PIL

Nel 2005 è aumentata l ’ incidenza del le r iserve matematiche sul  PIL,  che ha
raggiunto i l  valore di  24,85% (22,39% nel  2004) ;  nel  corso del l ’ul t imo decennio
tale incidenza è aumentata di  ol tre 17 punti  (era i l  6 ,94% nel  1996) .  Anche i l
peso dei  premi del  lavoro diretto i tal iano dei  rami vi ta sul  PIL è aumentato in
maniera signif icat iva nel l ’ul t imo decennio (soprattutto a part ire dal  1999) ;  nel
2005 l ’ incidenza è stata pari  a 5,18%.
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RAMO VI  -  FONDI PENSIONE
Valor i  in  mi l ioni  d i  euro

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Premi contabilizzati 45 93 91 124 128 198 495 
Oneri relativi ai sinistri (-) 5 2 7 8 15 24 33 
Variazione delle riserve matematiche e altre riserve tecniche (-) 43 89 76 85 131 194 532 
Saldo delle altre partite tecniche 0 1 1 2 3 3 4 
Spese di gestione (-) 4 6 6 7 8 10 11 
Utile investimenti 4 -2 -7 -30 19 23 71 
Risultato del conto tecnico diretto -3 -5 -4 -4 -4 -4 -6 
Saldo della riassicurazione e altre partite 0 0 0 0 0 0 0 
Risultato del conto tecnico complessivo -3 -5 -4 -4 -4 -4 -6 

Variazione % annua dei premi 108,4% -2,6% 36,6% 3,4% 54,4% 150,4%
Expense ratio 8,0% 6,6% 7,0% 5,8% 6,4% 5,0% 2,3%
Utile investimenti/Riserve tecniche 15,8% -1,8% -4,5% -12,1% 5,2% 4,4% 8,3%
Risultato del conto tecnico/Premi contabilizzati -6,6% -5,1% -4,7% -3,1% -3,3% -2,0% -1,2%
Risultato del conto tecnico complessivo/Premi contabilizzati -6,6% -5,1% -4,9% -3,2% -3,3% -2,0% -1,2%
Risultato del conto tecnico complessivo/Riserve tecniche -13,08% -5,36% -2,72% -1,60% -1,20% -0,79% -0,67%

Incidenza dei premi sul totale dei rami vita 0,1% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,3% 0,7%

Gli  indic i  e  le  var iaz ioni  % sono calcolat i  sul la  base di  dat i  espressi  in  migl ia ia  di  euro
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STRUTTURA DEI COSTI SOSTENUTI DALLE IMPRESE VITA

I  cost i  r iportat i  nel  conto economico del le compagnie vi ta vengono general-
mente suddivisi  in:

– spese di  distr ibuzione,  a loro volta dist inte in:
• spese di  acquisiz ione
• spese di  incasso;

– spese di  amministrazione o general i .

Spese di  distribuzione

Spese di  acquisiz ione

Una misura standardizzata del le spese di  acquisiz ione,  ossia del le spese
sostenute dal le imprese in gran parte per commissioni  su nuovi  contratt i
pagate ai  distr ibutori ,  è rappresentata dal  rapporto tra le stesse spese e una
misura dei  premi  denominata SPE (s ingle premium equivalent) ,  par i  a l la
somma dei  premi unici  e dei  premi annui  molt ipl icat i  per la durata media dei
contratt i ,  misurata in anni .

Tale misura dei  premi si  rapporta in maniera più adeguata al le spese di  acqui-
siz ione in quanto considera non solo i l  versamento iniz iale ma tutt i  i  versa-
menti  complessivi  attesi  dei  contraenti ,  e soprattutto t iene conto del la diver-
sa composizione tra premi annui  e unici ,  generalmente corr ispondente anche
a una diversa struttura commissionale.

Nel  2005 i l  rapporto tra le spese di  acquisiz ione e i l  s ingle premium equivalent
è stato pari  al  3 ,4% (2,9% nel  2004,  3 ,6% nel  2003) .

Spese di  incasso

Le spese di  incasso rappresentano le spese sostenute dal le imprese in gran
parte per commissioni  di  r innovo pagate sui  versamenti  successivi  al  pr imo
nei  piani  plur iennal i ,  e  registrate nel  conto economico.  Di  conseguenza,  un
indicatore immediato di  tal i  spese è i l  rapporto tra queste e i  premi di  annua-
l i tà successive al la pr ima,  escludendo quindi  i  premi di  nuova produzione.
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L’ indicatore mostra nel  2005 un valore pari  a 3,8%, sostanzialmente in l inea
con quel lo registrato negl i  anni  precedenti .

Spese di  amministrazione o generali

Le spese di  amministrazione vengono generalmente rapportate al le r iserve
tecniche che rappresentano i l  complesso dei  fondi  invest i t i  per conto degl i
assicurat i .  L’andamento del l ’ indice del le spese general i ,  raff igurato nel  graf i-
co seguente,  evidenzia un andamento sostanzialmente decrescente negl i  ul t i -
mi  anni ,  e un valore pari  al lo 0,27% nel  2005.

IL  RENDIMENTO DELLE POLIZZE RIVALUTABILI

Nelle gestioni assicurative di ramo I e V, gli  assicurati non acquistano quote di
un fondo d’investimento, come invece avviene nel caso delle polizze unit-l inked,
ma i premi da loro versati,  al netto dei costi,  confluiscono nella gestione sepa-
rata che investe principalmente in attività finanziarie. Una volta assegnate alla
gestione separata, le attività a copertura degli impegni possono uscire dalla
gestione solo per realizzo. La contabilizzazione degli attivi e dei rendimenti della
gestione viene effettuata, in base all ’attuale normativa, con riferimento al valo-
re di carico, definito anche costo storico, e di realizzo delle attività. I l  rendi-
mento delle gestioni è determinato annualmente come il  rapporto tra la somma
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di cedole, dividendi e realizzi di plusvalenze delle attività presenti nella gestio-
ne separata rispetto alla giacenza media. Tale rendimento viene attribuito, in
parte o del tutto, al valore maturato dalle prestazioni del contratto. Le principa-
li  conseguenze delle caratteristiche di queste gestioni sono:

– drastica diminuzione della volatil i tà dei  rendimenti .  I  movimenti  del la
curva dei  tassi  e dei  corsi  azionari  hanno un effetto l imitato su tal i  gest io-
ni  r ispetto a quel le valutate secondo i l  cr i ter io del  marked-to-market,  in
quanto le perdite inf luenzano i l  rendimento del  fondo solo se real izzate.
Per capire megl io tale meccanismo si  ipot izz i  un fondo chiuso a ingressi  e
uscite con una durata f issa,  e si  pensi  di  valutarne i  rendimenti  annui  con
i l  cr i ter io del  marked-to-market e del  costo storico:  a scadenza i  rendi-
menti  saranno gl i  stessi ,  ma la volat i l i tà dei  rendimenti  annui  del la gest io-
ne separata sarà ovviamente molto inferiore;

– solidarietà fra investitori .  I l  meccanismo di  calcolo del  rendimento del la
gest ione separata impl ica un certo l ivel lo di  mutual i tà tra r isparmiatori  che
hanno invest i to in tempi diversi :  infatt i ,  i l  rendimento di  un periodo è una
media ponderata dei  rendimenti  attr ibuibi l i  agl i  invest imenti  fatt i  nel  corso
del la vi ta del la gest ione e ancora in essere nel  periodo di  r i fer imento;

– parziale sterilizzazione del rischio di timing dell’investimento. A corollario
della solidarietà fra investitori c’è la sterilizzazione, almeno parziale, del
rischio di sbagliare il timing di entrata o di uscita dall’investimento: in ogni
caso, infatti, il realizzo è deciso dal gestore-assicuratore e l’investitore godrà
di un rendimento che è una media di rendimenti, ragion per cui non correrà i
rischi derivanti dall’entrata o dall’uscita dalla gestione in periodi sfavorevoli.

Un altro vantaggio delle gestioni assicurative è quello di non soffrire di “shorter-
mismo”, potendo normalmente adottare asset allocation di lungo periodo evitando
frettolose deviazioni tattiche dettate da situazioni contingenti. Infine, è da sotto-
lineare che l’unica parziale discrezionalità da parte del gestore nella determina-
zione del rendimento della gestione risiede nel timing della realizzazione delle
plus e minus valenze. Grazie al meccanismo di funzionamento delle gestioni assi-
curative e alla prevedibilità statistica dei movimenti di portafoglio, le imprese di
assicurazione adottano sofisticate tecniche di Asset Liability Management, che
permettono di offrire in maniera efficiente le seguenti garanzie finanziarie:

– rendimenti  minimi garantit i .  Essi  r isultano attualmente,  per legge,  non
superiori  al  2% ( i l  valore massimo previsto per legge è in funzione del  ren-
dimento di  un t i tolo di  Stato decennale guida) ;

– consolidamento dei  risultati .  I l  consol idamento può avvenire su base
annua,  su base pol iennale o in relazione a un evento (ad esempio:  trasferi-
mento del la posiz ione individuale,  infortunio,  decesso,  pensionamento) .  

Può essere ut i le effettuare un confronto di  lungo periodo tra i  rendimenti  rea-
l izzat i  dal le gest ioni  separate col legate al le pol izze r ivalutabi l i  e  quel l i  dei
t i tol i  di  Stato,  i l  tasso di  inf lazione e la remunerazione del  TFR.  
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I l  graf ico evidenzia come i l  rendimento del le gest ioni  separate sia stato tra i l
1982 e i l  2000 superiore in ciascun anno al  tasso dei  t i tol i  di  Stato (dal  1995 è
stato considerato i l  rendimento dei  BTP),  al  tasso di  remunerazione del  TFR e
al  tasso di  inf lazione.  Nel  quinquennio 2001-2005 i l  rendimento del le gest ioni
separate è stato pari  in media al  4 ,6% annuo,  mentre l ’ inf lazione è stata pari
al  2 ,3%, la remunerazione del  TFR al  3 ,3% e i l  tasso sui  BTP al  4 ,4%.

Fatto 100 nel  1981,  i l  valore di  un invest imento in una pol izza di  capital izzazio-
ne a prestazione r ivalutabi le,  i l  valore di  tale invest imento nel  2005 era pari  a
1.308 (con un rendimento medio annuo del l ’11,3%);  lo stesso invest imento in
azioni  i tal iane valeva 1.458 nel  2005,  nel l ’ ipotesi  di  completo reinvest imento
dei  dividendi  (con un rendimento medio annuo del l ’11,8%; f igura 2) .  I l  rendi-
mento reale medio annuo (non composto)  del le gest ioni  separate è stato pari
al  6 ,1% con una deviazione standard del  2 ,5%; per l ’ invest imento in azioni  i l
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rendimento reale medio annuo è stato del  10,2% con una deviazione standard
del  32,7%. Sul la base del lo Sharpe rat io (calcolato come i l  rapporto tra i l  ren-
dimento e la sua deviazione standard) ,  la strategia di  invest imento in pol izze
rivalutabi l i  è  r isultata,  nei  passati  24 anni ,  ampiamente preferibi le a quel la
del l ’ invest imento in azioni ;  al la stessa conclusione si  giunge se si  considera
che generalmente viene retrocessa al l ’assicurato una quota compresa tra l ’80
e i l  95% del  rendimento del le gest ioni  separate.

Le gest ioni  assicurat ive concret izzano un obbl igo di  r isultato rappresentato
dal  valore del  maturato raggiunto,  e non un obbl igo di  mezzi  come in un nor-
male mandato di  gest ione.  Di  conseguenza,  i l  legislatore ha previsto,  ol tre
al l ’obbl igo per l ’assicuratore di  r ispondere anche con i l  proprio patr imonio al
raggiungimento degl i  impegni  di  rendimento minimo contrattual izzato,  anche
alcuni  presidi  che garantiscono la sol idi tà del le gest ioni .  Tra questi  r icordia-
mo in part icolare:

– la normativa che impone di  disporre in ogni  momento di  att iv i  suff icient i  e
congrui  a copertura degl i  impegni  assunti  (art .  24 del  D.Lgs.  n.  174 del
1995) ;

– la normativa sul la cost i tuzione di  r iserve aggiuntive da cost i tuire in cert i
casi  per garantire ulter iormente gl i  impegni  assunti  (art .  25 del  D.Lgs.
n.174/1995) ;  

– la normativa prudenziale sul la determinazione degl i  impegni  e sul la valuta-
zione del le att iv i tà iscri t te a bi lancio (artt .  25 e 27 del  D.Lgs.  n.  174/1995) ;

– la normativa che l imita la t ipologia degl i  invest imenti  e stabi l isce i  l imit i
massimi per ciascuno di  essi ,  in  modo da garantire la sicurezza,  la disper-
sione,  la reddit iv i tà e la l iquidabi l i tà degl i  stessi  (artt .  26 e 29 del  D.Lgs.  n.
174/1995) ;

– la normativa sul  margine di  solvibi l i tà,  che obbl iga le imprese a detenere
un certo l ivel lo di  patr imonio l ibero,  in aggiunta al le r iserve tecniche,  per
far fronte a eventual i  perdite inattese (artt .  33-36 del  D.Lgs.  n.  174/1995) .

Con l ’emanazione del la circolare ISVAP 551/2005,  le gest ioni  assicurat ive
hanno raggiunto uno standard di  trasparenza e di  informativa agl i  aderenti ,
analogo e per cert i  versi  superiore a quel lo dei  fondi  pensione apert i  a contr i-
buz ione  def in i ta ,  s ia  in  fase  precontrat tua le  s ia  in  corso  d i  contrat to .
Ricordiamo inoltre che da sempre vige l ’obbl igo del la rendicontazione e del la
sua relat iva pubbl icazione per la singola gest ione separata.  Tale rendiconta-
zione è sottoposta a severi  control l i  e  a cert i f icazione da parte di  cert i f icato-
r i  contabi l i  esterni .
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ASSICURAZIONE VITA E RISPARMIO DELLE FAMIGLIE ITALIANE

Nel 2005 i l  reddito disponibile delle famiglie è aumentato del 2,5% in termini
nominali  e dello 0,2% in termini reali ,  mostrando una netta decelerazione rispet-
to al 2004, quando la crescita reale era stata pari  al lo 0,9%. A un aumento delle
retribuzioni unitarie,  cresciute in termini nominali  del 2,9%, ha fatto fronte una
modesta espansione dell ’occupazione: le unità di lavoro dipendente sono cre-
sciute dell ’1,3% rispetto al 2004, mentre i l  numero dei lavoratori  indipendenti  è
sceso del 4,5%. A frenare la crescita del reddito disponibile è stata la lentissi-
ma evoluzione dei redditi  netti  da proprietà, cresciuti  dell ’1,7%, rispetto al 4,8%
del 2004, a causa del forte aumento degli  interessi passivi  dovuto alla sensibile
espansione dei prestit i  immobil iari  e del credito al consumo.

Nonostante i  segnal i  di  r ipresa del l ’economia manifestat is i  nel la seconda
metà del l ’anno,  le incertezze sugl i  svi luppi  economici  di  medio periodo e sul le
r i forme del  s istema pensionist ico continuano a fare aumentare i l  tasso di
r isparmio degl i  i tal iani ,  che nel  2005 è stato pari  al  14% del  reddito disponibi-
le,  con una crescita di  0 ,1  punti  percentual i  r ispetto al  2004 ( f igura 1) .

Nel  2005 i l  r isparmio f inanziario del le famigl ie,  def ini to come la dif ferenza tra
i l  f lusso lordo del le att iv i tà e quel lo del le passivi tà,  è diminuito del  14,6%
rispetto al  corr ispondente periodo del  2004 ( tavola 1) ,  a causa del la debole
crescita del  reddito disponibi le da un lato e del la forte accelerazione degl i
invest imenti  in abitazioni  dal l ’al tro.  La r ivalutazione del le azioni  ha contr ibui-
to in maniera determinante al l ’aumento del la r icchezza f inanziaria,  cresciuta
del  7 ,1% in un anno e pari  a poco meno di  3 .300 mil iardi  di  euro,  3 ,3  volte i l
reddito disponibi le,  contro una media europea di  2 ,8  (nel  2004) .  

Il persistere di bassi tassi di interesse reali ha spinto le famiglie a investire in atti-
vità finanziarie caratterizzate da livelli di rendimento e rischio più elevati, inver-
tendo la tendenza degli ultimi anni. Il 24,5% del flusso lordo di attività finanziarie
(33 miliardi di euro) è stato investito in azioni e partecipazioni italiane; il 20,5% (28
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miliardi) in titoli esteri a medio e a lungo termine. A fronte di cessioni nette pari a
30 miliardi di euro di titoli di Stato italiani a medio e a lungo termine si è registra-
to un investimento per 7 miliardi in obbligazioni emesse dalle imprese. Gli acquisti
netti di polizze vita (39,4 miliardi di euro) hanno rappresentato il 29% del flusso
lordo di attività finanziarie, valore in linea con quello dell’anno precedente (30,1%). 

Al la f ine del  2005 le pol izze vi ta rappresentano i l  10,6% del  portafogl io del le
famigl ie i tal iane (10,3% nel  2004) ;  le quote di  fondi  comuni,  i tal iani  ed esteri ,  i l
10,3% (8,3% i  sol i  fondi  i tal iani) .  Gl i  acquist i  effettuat i  e la r ivalutazione dei
corsi  azionari  avvenuta nel  2005 hanno fatto crescere la proporzione di  azioni ,
i tal iane ed estere,  dal  22,2% nel  2004 al  24,6% nel  2005.  
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TAVOLA 1 -  ATTIVI FINANZIARI DELLE FAMIGLIE ITALIANE

FLUSSI CONSISTENZE

STRUMENTI milioni di euro % sul totale milioni di euro % sul totale

2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005

Biglietti e depositi 32.961 36.670 24,34 28,32 516.081 552.660 16,9 16,9
Altri depositi 16.441 10.039 12,14 7,41 308.160 318.200 10,1 9,7
Titoli a breve termine 8.820 -15.323 6,51 -11,31 17.066 2.003 0,6 0,1
Titoli a medio/lungo termine 42.890 -25.894 31,67 -19,12 579.044 640.932 19,0 19,6
Azioni e altre partecipazioni -8.632 33.206 -6,37 24,52 599.420 712.610 19,6 21,8
Quote di fondi comuni -14.964 -4.071 -11,05 -3,01 283.177 270.248 9,3 8,3
Riserve tecniche di assicurazione (*) 54.973 49.277 40,59 36,39 522.602 571.879 17,1 17,5
di cui: riserve vita 40.806 39.377 30,13 29,08 312.783 347.175 10,3 10,6
Altri attivi 1.614 3.594 1,19 2,65 18.017 21.611 0,6 0,7

Attivi esteri 1.323 41.970 0,98 30,99 207.559 178.459 6,8 5,5
di cui: titoli a medio/lungo termine -1.911 27.728 -1,41 20,47 87.892 18.853 2,9 0,6
azioni e partecipazioni 534 -656 0,39 -0,48 76.756 91.185 2,5 2,8
quote di fondi comuni 7.979 13.797 5,89 10,19 40.256 64.939 1,3 2,0

Totale attività 135.427 129.468 3.051.126 3.268.602

Totale passività 52.235 58.402 489.525 545.959

Fonte:  elaborazioni  sui  conti  f inanziari  del la Banca d’I tal ia.  (*)  Le voce include,  ol tre al le r iserve dei  rami vi ta e danni ,  i l  TFR e i  fondi  pensione
I dat i  del  2005 per le r iserve vi ta di f fer iscono da quel l i  r iportat i  in  questo Rapporto a causa del la diversa data di  chiusura del le tavole

Nel 2005 la raccolta netta complessiva dei fondi comuni di diritto italiano è stata
pari a 8.443 milioni di euro. A forti  disinvestimenti nel comparto azionario e in
quello di l iquidità si sono contrapposti afflussi cospicui nei comparti obbligazio-
nario e flessibile. Alla fine dell’anno il  patrimonio investito era pari a 584.547
milioni di euro, con una crescita dell ’  8,8% rispetto al 2004. I  primi quattro mesi
del 2006 hanno visto un aumento della raccolta pari a 3.156 milioni di euro, con-
centrato soprattutto nei fondi flessibil i  e in quelli  azionari,  mentre i l  permanere
di tassi d’interesse bassi ha provocato significativi deflussi dai fondi obbligazio-
nari e di l iquidità. A fine aprile i l  patrimonio gestito dai fondi comuni era pari a
616.719 milioni di euro, in crescita del 13,5% rispetto allo stesso periodo del
2005, grazie soprattutto al buon andamento dei corsi azionari.



Tipologia di  fondo 2002 2003 2004 2005 2006(*)

Azionari -9.705 -1.063 -2.322 -4.480 4.063
Bilanciat i -12.024 -5.332 -2.684 1.135 3.105
Obbl igazionari -18.469 11.100 -380 10.841 -10.783
Liquidità 29.810 15.468 -6.508 -9.468 -6.818
Flessibi l i 2 .381 3.079 1.339 5.949 11.994
Hedge 1.573 3.529 5.920 4.467 1.596

Totale -6.434 26.781 -4.633 8.443 3.156

TRASPARENZA E ADEGUATEZZA DEI CONTRATTI OFFERTI

Nell ’ott ica di  r ispondere al le nuove disposiz ioni  in termini  di  trasparenza del le
pol izze vi ta,  l ’ANIA ha pubbl icato un documento di  r i fer imento per le imprese
che i l lustra alcune l inee guida per l ’attuazione degl i  obbl ighi  di  valutazione
del l ’adeguatezza dei  contratt i  v i ta offert i  al le esigenze assicurat ive e previ-
denzial i  nonché al la propensione al  r ischio dei  potenzial i  cl ient i .  

Gl i  obiett iv i  del le l inee guida elaborate sono:

– dotare le imprese di  assicurazione e i  loro intermediari  di  uno strumento di
supporto per i l  processo di  adempimento agl i  obbl ighi  dispost i  dal la nor-
mativa ISVAP in materia di  trasparenza del le pol izze vi ta,  con part icolare
riguardo al le disposiz ioni  sul l ’adeguatezza dei  contratt i  offert i  che le
imprese e gl i  intermediari  sono tenuti  a seguire;

– costi tuire,  mediante la proposta di  un questionario t ipo e di  alcune regole,
un punto di  r i fer imento ut i le al  f ine di  l imitare la possibi l i tà di  st ipulare un
contratto non adatto al le necessità f inanziarie e assicurat ive del  potenzia-
le cl iente e di  faci l i tare l ’ individuazione del le classi  di  prodotto adeguate
al le sue esigenze.

I l  documento ANIA è strutturato in due part i :

– nel la pr ima vengono elencate e descri t te le caratterist iche del le informa-
zioni  da acquisire dal  potenziale cl iente per agevolare la determinazione
del l ’adeguatezza del  contratto,  e la r i levanza che tal i  informazioni  e le cor-
r ispondenti  r isposte possono assumere;

– nella seconda viene elaborato uno standard di riferimento per le imprese,
contenente un esempio di questionario da sottoporre al potenziale cliente e
alcune linee guida relative alla valorizzazione delle varie risposte fornite dal
cliente per la valutazione dell’adeguatezza del contratto assicurativo offerto.

I  contenuti  del  documento sono da intendersi  r i fer i t i  a i  prodott i  individual i  e
fanno r i fer imento al  contraente come persona f is ica.  

Di seguito si riproduce il modello di questionario e alcune linee guida per la valu-
tazione del contratto offerto. L’intero documento è disponibile sul sito dell’ANIA.
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QUESTIONARIO PER LA VALUTAZIONE DELL’ADEGUATEZZA DEL CONTRATTO

Genti le Cl iente,  i l  presente questionario ha lo scopo di  acquisire,  nel  Suo
interesse,  informazioni  necessarie a valutare l ’adeguatezza del  contratto
che intende sottoscrivere al le Sue esigenze,  tenendo presente che la man-
canza di  tal i  informazioni  ostacola la valutazione.
Qualora Lei  non intenda fornire tal i  informazioni ,  Le chiediamo genti lmente
di  sottoscrivere la “Dichiarazione di  r i f iuto di  fornire le informazioni  r ichie-
ste” sotto r iportata (oppure r iportata al/ la punto/pagina x,  ecc.)

A. Informazioni  anagraf iche
a1. nome e cognome
a2. età o data di  nascita
B. Informazioni  sul lo stato occupazionale
b1. Qual  è attualmente i l  Suo stato occupazionale?
– occupato con contratto a tempo indeterminato
– autonomo/l ibero professionista 
– pensionato
– occupato con contratto temporaneo,  di  col laborazione coordinata e

continuativa,  a progetto,  interinale,  ecc.
– non occupato
C. Informazioni  sul le persone da tutelare
c1. Lei  ha eventual i  soggett i  da tutelare (carichi  famil iar i  o al tr i  soggett i )?
– si
– no
D. Informazioni  sul la attuale si tuazione assicurat iva
d1. Attualmente possiede altr i  prodott i  assicurat iv i  v i ta?
– risparmio/ invest imento
– previdenza/pensione complementare
– protezione assicurat iva di  r ischio (morte,  inval idi tà,  malatt ie gravi ,  LTC)
– nessuna copertura assicurat iva vi ta
E. Informazioni  sul la si tuazione f inanziaria
e1. Qual  è la Sua capacità di  r isparmio medio annuo?
– fino a 5.000 euro
– da 5.000 a 15.000 euro
– oltre 15.000 euro
Eventual i  informazioni  aggiuntive sul la si tuazione f inanziaria
e2. Qual  è i l  Suo patr imonio disponibi le al l ’ invest imento?
e3. Qual i  del le seguenti  affermazioni  descrive megl io le Sue aspettat ive

sul la crescita futura dei  suoi  reddit i  personal i?
– in crescita
– stazionaria
– in diminuzione
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F. Informazioni  sul le aspettat ive in relazione al  contratto
f1. Qual i  sono gl i  obiett iv i  assicurat ivo-previdenzial i  che intende persegui-

re con i l  contratto?

– risparmio/ invest imento
– previdenza/pensione complementare
– protezione assicurat iva di  r ischio (morte,  inval idi tà,  malatt ie gravi ,  LTC)

f2. Qual  è l ’or izzonte temporale che si  pref igge per la real izzazione dei  sud-
dett i  obiett iv i?

– breve (<= 5 anni)
– medio (6 – 10 anni)
– lungo (> 10 anni)

f3. Qual i  sono la Sua propensione al  r ischio e conseguentemente le Sue
aspettat ive di  rendimento del l ’ invest imento,  relat ivamente al  prodotto
proposto?

– bassa (sono disposto/a a sopportare osci l lazioni  del  valore del l ’ invest i-
mento nel  tempo e di  conseguenza ad accettare rendimenti  modesti  ma
sicuri  al la scadenza del  contratto o al  termine del l ’or izzonte temporale
consigl iato)

– media (sono disposto/a a sopportare osci l lazioni  contenute del  valore
del l ’ invest imento nel  tempo e di  conseguenza ad accettare probabi l i
rendimenti  medi  al la scadenza del  contratto o al  termine del l ’or izzonte
temporale consigl iato)

– alta (sono disposto/a a sopportare osci l lazioni  anche elevate del  valore
del l ’ invest imento nel l ’ott ica di  perseguire nel  tempo la massimizzazione
dei  rendimenti ,  con la consapevolezza che ciò comporta dei  r ischi)

f4. Intende perseguire i  Suoi obiett ivi  assicurativo-previdenzial i  attraverso:

– versamenti  periodici
– versamento unico

Eventual i  informazioni  aggiuntive sul le aspettat ive in relazione al  contratto

f5. Qual  è la probabi l i tà di  aver bisogno dei  Suoi  r isparmi nei  pr imi  anni  di
contratto?

– bassa
– alta
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Alcune linee guida per la valutazione dell ’adeguatezza del  contratto offerto

Un “approccio esaustivo” per valutare l ’adeguatezza del  contratto vi ta offerto
sul la base del le r isposte date dal  cl iente al  quest ionario è quel lo di  conside-
rare tutte le possibi l i  combinazioni  di  r isposte,  raggrupparle in insiemi omo-
genei  r i levanti  e prescrivere,  per ogni  insieme individuato,  le caratterist iche
dei  contratt i  che si  adeguano al la si tuazione.  

Inoltre,  la valutazione del le esigenze assicurat ive/previdenzial i  e la propen-
sione al  r ischio del  cl iente r iguarda la sua posiz ione f inanziaria-assicurat iva
complessiva e,  quindi ,  s i  r i fer isce ad un contesto ampio che potenzialmente
arr icchisce le r isposte fornite dal  cl iente con ulter ior i  combinazioni  di  infor-
mazioni  disponibi l i .  Tale approccio comporterebbe poi  la necessità di  tener
conto del la struttura dei  prodott i  in  commercial izzazione,  che ovviamente
varia da impresa ad impresa.  

Si  r i t iene quindi  che tale “approccio esaustivo” sarebbe caratterizzato da
un’elevata complessità e non r isponderebbe al le esigenze perseguite dal  pre-
sente documento di  cost i tuire uno strumento di  r i fer imento comune per le
imprese di  assicurazione.

Pertanto, al lo scopo di fornire delle indicazioni cui le imprese possano riferirsi
e per evitare equivoci interpretativi ,  l ’approccio proposto è quello di indicare
delle l inee guida relativamente alle singole variabil i  oggetto del questionario
esemplif icativo proposto, e di considerare l ’effetto congiunto di più variabil i
solamente nei casi di  più evidente interrelazione fra loro, i l lustrando alcune
linee guida per l ’ interpretazione delle risposte fornite al questionario proposto. 

In ogni  caso è opportuno che le imprese chiariscano espl ici tamente l ’ambito
considerato,  adatt ino le indicazioni  general i  al le proprie strutture di  offerta e
di  distr ibuzione e valut ino le informazioni  fornite dal  cl iente in correlazione
al la propria gamma di  prodott i .  

È  chiaro che casist iche part icolari ,  qual i  i l  r i f iuto da parte del  cl iente di  forni-
re le informazioni  r ichieste in modo tale che la valutazione possa essere com-
promessa,  rendono giocoforza necessaria una procedura ad hoc,  per cui  qua-
lora i l  c l iente – nonostante sia stato avvisato che i l  contratto che intende sot-
toscrivere r isulta essere non adeguato al le sue esigenze insista comunque nel
voler concludere i l  contratto stesso – si  dovrà prevedere la sottoscriz ione di
una dichiarazione espl ici ta (di  cui  s i  è fornita un’esempli f icazione) in cui
affermi di  essere stato avvert i to che i l  contratto r isulta essere non adeguato
e di  voler procedere ugualmente al l ’operazione di  acquisto.

Analogamente ad altre casist iche part icolari ,  come in caso di  eventual i  r ispo-
ste potenzialmente in confl i t to tra loro,  o nei  casi  di  mancata r isposta a deter-
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minate domande,  s i  r i t iene che sia opportuno,  da parte del le imprese,  preve-
dere dei  control l i  d i  coerenza sia a l ivel lo di  istruzioni  da impart ire agl i  inter-
mediari  s ia a l ivel lo di  procedure assuntive,  in modo da permettere di  monito-
rare l ’adeguatezza del  contratto offerto anche in tal i  casi .

Informazioni  anagraf iche

Tra le informazioni  anagraf iche l ’età è l ’unica variabi le r i levante per la valu-
tazione del l ’adeguatezza del  contratto offerto.  Di  seguito r iport iamo alcune
l inee guida r iguardanti  l ’età del  potenziale cl iente e la correlazione fra l ’età e
le altre variabi l i  oggetto del  quest ionario.

1. L’età del  contraente al la scadenza del  contratto (o del la durata del  paga-
mento premi se inferiore) ,  che supera un l imite massimo determinato dal-
l ’ impresa deve essere compatibi le con gl i  obiett iv i ,  le  esigenze assicurat i-
ve e l ’or izzonte temporale che i l  c l iente dichiara di  perseguire con i l  con-
tratto proposto;

2. La tipologia di investimento sottostante la polizza deve essere compatibile
con l’età del cliente. Tipologie di investimento che prevedono un’alta propen-
sione al rischio (ad esempio investimento esclusivamente azionario senza
alcun meccanismo di protezione del capitale) non devono essere offerte a
persone con un’età superiore a un limite massimo determinato dall’impresa in
quanto l’orizzonte temporale dell’investimento è per sua natura lungo;

Informazioni  sul lo stato occupazionale

3. Contratt i  a premio r icorrente predeterminato,  non f lessibi le e che preveda-
no delle r i levanti  penalità in caso di  mancato pagamento premi non sem-
brano adeguati  a soggett i  con, contemporaneamente,  uno stato occupazio-
nale che non garantisca una continuità di  reddito da lavoro – o una capaci-
tà di  r isparmio – e un patrimonio disponibi le che non permetta di  far fronte
agli  impegni assunti  in caso di  temporanea perdita del  reddito da lavoro;

Informazioni  sugl i  eventual i  soggett i  da tutelare

4. Contratt i  con una componente che preveda la prestazione principale in
caso di  decesso non sembrano adeguati  a cl ient i  senza carichi  famil iar i  o
altr i  soggett i  da tutelare;

5. Le prestazioni  assicurat ive di  r ischio e gl i  import i  assicurat i  devono esse-
re coerenti  e devono r ispettare i  cr i ter i  assuntivi  f issat i  dal l ’ impresa;

Informazioni  sul la si tuazione assicurat iva esistente

6. I l  contratto deve tenere conto del  cumulo dei  vari  contratt i  assicurat iv i  già
esistent i  nel  r ispetto del le l inee guida e dei  cr i ter i  assuntivi  adottat i  dal-
l ’ impresa e dagl i  intermediari ;
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Informazioni  sul la si tuazione f inanziaria esistente

7. I l  contratto offerto che eccede,  al la sua st ipula,  le possibi l i tà f inanziarie
del  cl iente – r isultant i  dal la sua capacità di  r isparmio annuo e dal le al tre
informazioni  disponibi l i  sul la sua si tuazione f inanziaria – è da r i tenersi  non
adeguato al le sue esigenze;

Informazioni  sul le aspettat ive in relazione al  contratto

8. I l  contratto offerto deve essere coerente con gl i  obiett iv i  assicurat ivo-pre-
videnzial i  dichiarat i  dal  contraente;  

9 . I l  contratto offerto deve avere un orizzonte temporale coerente con l ’or iz-
zonte temporale indicato dal  contraente.  Come r i fer imento del l ’or izzonte
temporale del  contratto può essere considerato l ’or izzonte temporale con-
sigl iato r iportato in nota informativa per i  contratt i  unit- l inked o,  in assen-
za di  tale indicazione,  la durata del  contratto stesso;

10. Nel  caso in cui  la r ichiesta di  informazioni  sul l ’or izzonte temporale venga
integrata dal la r ichiesta espl ici ta di  dichiarare la probabi l i tà di  disinvest i-
mento – e i l  c l iente dichiari  che esiste una alta probabi l i tà di  disinvest i-
mento nei  pr imi  anni  di  contratto – i l  contratto stesso dovrebbe prevedere
una ragionevole l iquidabi l i tà del l ’ invest imento effettuato,  s ia in termini  di
r ischiosità del l ’ invest imento stesso sia in termini  di  penal izzazioni  in caso
di  uscita ant icipata.  
In caso di  contratto a vi ta intera r ivalutabi le l ’or izzonte temporale è quel lo
che permette di  r iscattare i l  contratto con penal i tà ragionevolmente con-
tenute;

11 . Nel  caso in  cu i  la  r ich iesta  d i  in formaz ioni  su l le  aspet tat ive  in  re laz ione
al  contrat to  venga in tegrata  da l la  r ich iesta  d i  d ich iarare  con quale  pro-
gramma d i  versament i  –  versamento  unico o  versament i  r icorrent i  –  i l
c l iente  in tenda perseguire  i  suoi  ob iet t iv i  ass icurat ivo-prev idenz ia l i ,  i l
contrat to  of fer to  deve essere  coerente  con la  modal i tà  ind icata  da l  con-
t raente ;  

12. I l  contratto offerto deve essere coerente con la propensione al  r ischio – e
con la sua definiz ione data nel  quest ionario – dichiarata dal  contraente;

Dichiarazioni  da sottoscrivere

13. I l  processo di  valutazione da parte del l ’ impresa del l ’adeguatezza del  con-
tratto deve prevedere la  possibi l i tà  che i l  c l iente s i  r i f iut i  d i  fornire le
informazioni  r ichieste e,  quindi ,  una corr ispondente dichiarazione in  ta l
senso,  che i l  c l iente deve sottoscr ivere e che deve essere al legata al la
proposta;  

14 . I l  processo d i  va lutaz ione da par te  de l l ’ impresa del l ’adeguatezza  del
contrat to  deve prevedere  che l ’ in termediar io ,  tenuto  conto  de l le  in for-
maz ioni  forn i te  da l  c l iente  e  da  eventual i  a l t re  in formaz ioni  d isponib i l i ,
possa r icevere  del le  proposte  ass icurat ive  non adeguate  e  debba in  que-
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sto  caso in formarne i l  c l iente  medesimo,  i l lust randogl i  i  mot iv i  de l la  non
adeguatezza ,  e  f i rmare congiuntamente  a l lo  s tesso un’apposi ta  d ich iara-
z ione –  da  a l legare  a l la  proposta  –  r ipor tante  che ta le  in format iva  è  s tata
esegui ta ;

15. I l  processo di  valutazione da parte del l ’ impresa del l ’adeguatezza del  con-
tratto deve prevedere che – nel  caso di  cui  al  punto precedente – i l  c l ien-
te,  sebbene avvisato dei  motivi  per i  qual i  la  proposta assicurat iva r isulta
o potrebbe r isultare non adeguata al le sue esigenze assicurat ive,  possa
comunque voler acquistare i l  relat ivo contratto,  nel  qual  caso debba sotto-
scrivere un’apposita dichiarazione di  volontà da al legare al la proposta.

LA DIFFUSIONE DELLE POLIZZE VITA TRA LE FAMIGLIE ITALIANE SECONDO
L’INDAGINE DELLA BANCA D’ITALIA

Nella r i levazione effettuata nel  2004,  i l  quest ionario somministrato dal la
Banca d’I tal ia a un campione di  famigl ie contiene alcune domande sul  pos-
sesso di  assicurazioni  sul la vi ta,  in cui  s i  chiede di  considerare solo quei  con-
tratt i  che prevedono la corresponsione di  una somma in caso di  morte del l ’as-
sicurato.  Si  è chiesto se in famigl ia esistano assicurazioni  di  questo t ipo,  i l
loro numero,  chi  è intestatario,  l ’anno in cui  ci  s i  è assicurat i  e l ’ importo
pagato per ciascuna pol izza ( tavola 1) .
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Assicurazioni sulla vita

F01. Nel 2004 Lei, o qualcuno della Sua famiglia, era titolare di un’assicurazione sulla vita. Nel rispondere tenga solo conto di quelle assicurazioni che corri-
spondono una somma in caso di morte dell’assicurato. Invece non tenga conto delle forme di assicurazione che comprendono un vitalizio o una pen-
sione integrativa

– Si .................................................................. 1
– No .................................................................. 2      →→ Dom. F06 ASS1

F02. Nel 2004 quante polizze sulla vita erano presenti in famiglia? |......| N° polizze sulla vita NASS1

1° Polizza 2° Polizza 3° Polizza 4° Polizza 5° Polizza

(Porre Dom. da F03 a F05 per ogni polizza ASS1C1 ... 5
assicurativa che la famiglia aveva nel 2004)
F03. Componente assicurato (Intestatario

della polizza) (N° d’ordine del  
componente la famiglia - Sez. A - 
Struttura della famiglia)        →→ |....| |....| |....| |....| |....|

F04. Da quale anno è assicurato? .................. |....||....||....||....| |....||....||....||....| |....||....||....||....| |....||....||....||....| |....||....||....||....|
ASS1A1 ... 5

F05. Quale importo è stato pagato dalla Sua ASS1S1 ... 5
famiglia nel 2004, per l’assicurazione?
................................................. €|....|....|·|....|....|....| €|....|....|·|....|....|....| €|....|....|·|....|....|....| €|....|....|·|....|....|....| €|....|....|·|....|....|....|

TAVOLA 1 -  SEZIONE DEL QUESTIONARIO RELATIVA ALLE ASSICURAZIONI SULLA VITA



Dalle r i levazioni  emerge che nel  2004 i l  12,8% del le famigl ie aveva almeno una
pol izza vi ta,  contro i l  18% del  2002.  Tale calo,  che contrasta con i  dat i  aggre-
gati ,  potrebbe essere dovuto al le di f ferenze nel le domande poste tra una edi-
z ione e l ’al tra:  nel l ’ediz ione del  2004 l ’ indagine è stata circoscri t ta ai  sol i  pro-
dott i  con garanzie in caso di  morte.

È al  Nord che le pol izze vi ta sono più dif fuse:  nel  2004 i l  17,2% del le famigl ie
aveva questo t ipo di  assicurazione,  mentre tale percentuale è del  9 ,8% al
Centro e del l ’8 ,3% al  Sud (f igura 1) .

Tendono ad assicurarsi  di  più (19,2%) le famigl ie in cui  i l  percettore del  reddi-
to più elevato ( i l  capofamigl ia)  ha un’età compresa tra i  31 e i  40 anni .  Di  poco
inferiore (17,5%) la di f fusione tra le famigl ie con capofamigl ia di  età tra i  41 e
50 ( f igura 2) .

La dif fusione del le assicurazioni  sul la vi ta è posit ivamente correlata al  l ivel lo
di  istruzione del  capofamigl ia.  I l  20,6% del le famigl ie con capofamigl ia laurea-
to possiede almeno una pol izza,  tale percentuale scende al  16,5%  per i  diplo-
mati  e al l ’8 ,7% per i  t i tolar i  del la sola l icenza media ( f igura 3) .

Le assicurazioni sulla vita sono maggiormente diffuse tra le famiglie con reddi-
to più elevato: oltre un quarto di quelle appartenenti  al  20% più ricco ne è t ito-
lare (f igura 4).
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FIGURA 1 -  DIFFUSIONE (%) DELLE POLIZZE VITA 
PER AREA GEOGRAFICA NEL 2004
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FIGURA 2 -  DIFFUSIONE (%) DELLE POLIZZE VITA 
PER CLASSE DI  ETÀ DEL CAPOFAMIGLIA NEL 2004
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FIGURA 3 -  DIFFUSIONE (%) DELLE POLIZZE VITA 
PER TITOLO DI  STUDIO DEL CAPOFAMIGLIA NEL 2004
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FIGURA 4 -  DIFFUSIONE (%) DELLE POLIZZE VITA 
PER DISTRIBUZIONE DEL REDDITO NEL 2004

LA NUOVA DISCIPLINA DELLE FORME PENSIONISTICHE COMPLEMENTARI

I l  13 dicembre 2005 è stato pubbl icato in Gazzetta Uff iciale i l  decreto legisla-
t ivo 5 dicembre 2005,  n.  252,  che reca disposiz ioni  in materia di  previdenza
complementare e attua la delega conferi ta al  Governo dal la L.  243/2004.  La
nuova normativa del inea un nuovo quadro di  r i fer imento che intende favorire
la partecipazione dei  lavoratori  al  s istema del la previdenza complementare e
svi luppare così  i l  p i lastro integrat ivo del  s istema previdenziale pubbl ico.  Le
misure previste interessano sia i  potenzial i  aderenti  s ia i  datori  di  lavoro,
modif icando anche i l  s istema dei  control l i .

La nuova normativa prevede l ’equiparazione del le  diverse forme pensionist i -
che complementar i  ( fondi  negozial i ,  fondi  apert i  e  forme pensionist iche indi-
v idual i  d i  t ipo assicurat ivo) .  In  part icolare,  prevede che i l  lavoratore possa,
con pronunciamento espl ic i to ,  confer ire i l  propr io TFR maturando,  senza
facoltà di  revoca,  a  una del le  diverse forme del le  previdenza complementare.
Nel  caso di  “si lenzio” del  lavoratore,  i l  confer imento avviene secondo le
modal i tà  previste dai  contratt i  o  accordi  col let t iv i ,  anche terr i tor ia l i ,  o ,  in
assenza di  quest i ,  a l  fondo residuale ist i tu i to  presso l ’ INPS.  I l  lavoratore può,



inol tre,  scegl iere di  t rasfer ire la  propria posiz ione previdenziale presso qual-
s iasi  forma pensionist ica;  ta le l ibertà è v incolata,  per  quanto r iguarda i l  con-
tr ibuto dator iale che spesso s i  aggiunge al  TFR confer i to ,  a  l imit i  e  modal i tà
stabi l i t i  da contratt i  o  accordi  col let t iv i  anche aziendal i .  Inf ine,  è  previsto un
ampl iamento del le  possibi l i  font i  is t i tut ive di  forme pensionist iche comple-
mentar i .

Per favorire i l  lavoratore sono previste misure di  carattere f iscale che amplia-
no la deducibi l i tà dei  contr ibut i  e r iducono la tassazione sul le prestazioni  pen-
sionist iche (al  r iguardo,  s i  veda i l  successivo paragrafo) .

Per compensare le imprese del la perdita di  una fonte di  f inanziamento deri-
vante dal  fatto che i l  TFR è un debito per le imprese caratterizzato da un tasso
d’ interesse generalmente inferiore a quel lo dei  f inanziamenti  bancari ,  sono
previst i :  

1) la cost i tuzione di  un Fondo di  garanzia dei  f inanziamenti  concessi  dal
sistema bancario,  sul la base di  un accordo nazionale,  al le imprese in sost i-
tuzione del  TFR devoluto al la previdenza complementare.  In part icolare:  

a. al  Fondo sono ammessi  i  f inanziamenti  concessi  al le imprese che non
sono in posiz ione di  sofferenza,  o posiz ioni  s imi lar i  e che presentano un
adeguato grado di  patr imonial izzazione (patr imonio netto del l ’ul t imo
bi lancio non inferiore al  5% del  passivo)  e di  salute f inanziaria (oneri
f inanziari  su fatturato non superiore al  5% nei  due anni  precedenti ) ;

b. i l  Fondo avrà durata temporanea di  cinque anni ,  nel  senso che esso
interverrà a fronte di  f inanziamenti  concessi  per la contr ibuzione al la
previdenza integrat iva tra i l  2008 e i l  2012;  

c. i l  credito sarà concesso a un tasso massimo pari  a 200 punti  base oltre
i l  tasso euribor a 6 mesi ;

2) l ’aumento del le deduzioni  f iscal i  per la quota di  TFR annualmente devoluto
a previdenza integrat iva:  dal  3% al  6% nel  caso di  imprese con meno di  50
addett i  e dal  3% al  4% per le al tre aziende;

3) la r iduzione degl i  oneri  impropri  per le imprese:  a decorrere dal  pr imo gen-
naio 2008 le imprese saranno esonerate dal  versamento dei  contr ibut i
social i  al la gest ione del le prestazioni  temporanee presso l ’ INPS, per un
ammontare pari ,  i l  pr imo anno,  al lo 0,12% del la retr ibuzione lorda di  cia-
scun lavoratore che avrà deciso di  dirottare i l  TFR a previdenza comple-
mentare e per ammontari  gradualmente crescenti  (di  0 ,3  punti  percentual i
al l ’anno) f ino a un massimo del lo 0,28% nel  2016;

4) l ’el iminazione del  f inanziamento del  fondo di  garanzia del  TFR (pari  al lo
0,20% del la retr ibuzione lorda di  ciascun lavoratore)  che le imprese sono
tenute a versare per garantire la corresponsione del  TFR.

I l  decreto legislat ivo prevede l ’attr ibuzione di  nuovi  compit i  di  v igi lanza al la
COVIP,  che si  configura in maniera più completa quale Authori ty del  settore,  e
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nuove regole di  governance del le forme pensionist iche complementari .  In par-
t icolare,  è stabi l i to che:  

– la COVIP vigi l i  su tutte le forme complementari  e def inisca condizioni  di
trasparenza,  confrontabi l i tà e portabi l i tà del le stesse,  nonché schemi di
statut i ,  regolamenti ,  schede informative,  prospett i  e  note informative,
modal i tà di  offerta al  pubbl ico con regole comuni su raccolta adesioni  e
informativa periodica,  cr i ter i  di  redazione del le convenzioni  gestorie,  pro-
cedimenti  sempli f icat i  di  autorizzazione e di  approvazione,  cr i ter i  omoge-
nei  per determinare la consistenza patr imoniale del la posiz ione individua-
le,  regole comuni per la valorizzazione del l ’ invest imento dei  versamenti
contr ibut iv i ;

– la forma pensionist ica sia dotata di  un responsabi le che veri f ichi  che la
gest ione sia svolta nel l ’esclusivo interesse degl i  aderenti ,  ol tre che nel
r ispetto del la normativa,  dei  regolamenti  e dei  contratt i  e che invi i  i  r isul-
tat i  del l ’at t iv i tà  al l ’organo amministrat ivo o dat i  e  not iz ie  sul l ’at t iv i tà
r ichiest i  al la COVIP,  v igi lando sul  r ispetto dei  l imit i  di  invest imento e sul le
eventual i  operazioni  in si tuazione di  confl i t to d’ interesse;

– i  fondi  pensione apert i ,  in  part icolare,  s iano dotat i  di  un organismo di  sor-
vegl ianza che rappresenti  gl i  interessi  degl i  aderenti  su base contrattuale
col lett iva e veri f ichi  che amministrazione e gest ione avvengano nel  loro
esclusivo interesse,  r i ferendo al  consigl io di  amministrazione del la società
ist i tutr ice e al la COVIP eventual i  i rregolari tà;

– le forme pensionist iche individual i  attuate mediante contratt i  di  assicura-
zione sul la vi ta (FIP o PIP)  siano corredate da un regolamento basato sul le
dirett ive emanate dal la COVIP,  che la stessa sottoporrà a un processo di
approvazione preventiva,  individuando anche procedimenti  sempli f icat i ,  e
siano gest i te dal le imprese di  assicurazione attraverso patr imoni  autonomi
e separat i .

So lo  una  par te  l im i ta ta  de l le  prev is ion i  de l  decreto  leg is la t ivo  è  g ià  in  v igo-
re .  S i  t ra t ta  deg l i  a r t ico l i  16 ,  comma 2 ,  le t tera  b  ( f inanz iamento  de l la
COVIP) ,  18  (v ig i lanza  de l la  COVIP  su l le  forme pens ion is t iche  complementa-
r i ) ,  19  (compi t i  de l la  COVIP)  e  22 ,  comma 1  ( f inanz iamento  de l la  campagna
in format iva  per  promuovere  l ’ades ione  consapevo le  a l la  prev idenza  com-
p lementare) .  In  par t ico lare ,  i l  decreto  leg is la t ivo  prevede che ,  ent ro  se i
mes i  da l la  sua  pubbl icaz ione ,  la  COVIP  emani  d i re t t ive  per  g l i  operator i
de l le  d iverse  forme complementar i ,  cu i  ess i  dovranno adeguars i  ent ro  i l  31
d icembre  2007 .

Tutte le al tre disposiz ioni  entreranno in vigore i l  1° gennaio 2008.

Nel  complesso i l  decreto contiene numerosi  elementi  posit iv i ,  che potranno
favorire lo svi luppo di  un equi l ibrato sistema di  previdenza complementare.
Occorre aggiungere,  d’al tra parte,  che i l  d ir i t to del  s ingolo lavoratore al la
l ibera scelta r iguardo al la dest inazione e al la portabi l i tà del la propria posiz io-
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ne previdenziale,  ossia i l  pr incipio ispiratore del la legge delega,  sembra poter
essere r idotto da l imit i  e modal i tà previst i  dai  contratt i  o accordi  col lett iv i  al
trasferimento del  contr ibuto del  datore di  lavoro.  

Un’attuazione coerente con i l  pr incipio del la  legge delega avrebbe ancor più
contr ibui to al lo  svi luppo del la  previdenza complementare,  come confermato
anche ne l  parere  reso  da l la  Autor i tà  Garante  de l la  Concorrenza  e  de l
Mercato.  Ne sarebbe infatt i  der ivato un maggiore st imolo al la  concorrenza
fra le  diverse forme pensionist iche,  in  quanto i l  lavoratore avrebbe avuto un
sempl ice ma fondamentale strumento per  garant ire una buona governance
del la  forma previdenziale scelta,  ossia la  possibi l i tà ,  in  caso di  insoddisfazio-
ne,  d i  t rasfer ire integralmente la  propria posiz ione a un’al tra forma pensioni-
st ica,  mantenendo quindi  anche i l  d ir i t to  al l ’eventuale contr ibuzione del  dato-
re di  lavoro.

LA RIFORMA DELLA DISCIPLINA TRIBUTARIA DELLA PREVIDENZA COMPLE-
MENTARE INTRODOTTA DAL D.LGS. 5 dicembre 2005,  n.  252

I l  D.Lgs.  n.  252 del  2005,  avente come oggetto la discipl ina del le forme pen-
sionist iche complementari ,  è intervenuto altresì  sul la normativa tr ibutaria
del le stesse,  introducendo signif icat ive modif iche nel l ’ impianto normativo
risalente al  D.Lgs.  18 febbraio 2000,  n.  47.

Occorre premettere che l ’entrata in vigore del  provvedimento,  per quanto
riguarda gl i  aspett i  f iscal i ,  è  di f fer i ta al  1° gennaio 2008.

L’ intervento del  legislatore sul la normativa f iscale relat iva al le forme pensio-
nist iche complementari  attua,  anche se solo parzialmente,  i  cr i ter i  di  delega
contenuti  nel la legge 23 agosto 2004,  n.  243,  nel l ’ intento di  agevolare la di f fu-
sione del le forme pensionist iche complementari .

Non appare infatt i  real izzato i l  cr i ter io di  delega fondato sul l ’ampliamento
del la deducibi l i tà f iscale del la contr ibuzione al le forme pensionist iche (sia
col lett ive che individual i ) .  Detto cri ter io dispone l ’adozione di  un plafond di
deducibi l i tà da scegl iersi ,  in  ragione del la maggior convenienza,  fra un l imite
in valore assoluto e un l imite f issato in valore percentuale del  reddito imponi-
bi le.  

I l  legislatore delegato ha invece optato per i l  solo plafond di  r i fer imento di
5.165 euro,  non più vincolato al  r ispetto del  l imite del  12% del  reddito com-
plessivo.  Tale innovazione si  r isolve in un maggior favore,  r ispetto al la disci-
pl ina vigente,  accordato ai  t i tolar i  di  reddit i  inferior i  a 43.041 euro.  

Va sottol ineato che la discipl ina così  del ineata troverà appl icazione nei  con-
front i  del l ’ intera platea degl i  iscri t t i  a l le forme pensionist iche complementari ,
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