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Sui mercati, Per il comparto del risparmio
341 miliardi di titoli «available for sale»

Ivaloriafine2008

In quali societd erano maggiormente presenti attivita

2008. Dati in migliaia di euro

finanziarie disponibili per la vendita a fine
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Maxi-sollievo

alle assicurazioni

Riceardo Sabbatini
ww Dove andranno a finire le
attivith «disponibili per la ven-
ditaw e che effettiprovocherala
loro estinzione contabile? Non
appenalolasbhareso pubblicii
suoi propositi di riforma sulla
classificazione in bilancio degli
strumenti finanziari (Ias39) sié
aperta la discussione sulle sue
conseguenze. Gli effetti potreb-
bero essere poderosi tenuto
conto che gli asset available for
saleneibilancidibanche e assi-
curazioni italiane quotate rag-
giungevano a fine 2008 I'am-
montare di 341 miliardi di euro
(per circa la meta facenti capo
alle Generali) e, di questa cifra,
la gran parte (per 270 miliardi)
erarappresentato datitolidide-
bito che in futuro saranno so-
prattutto contabilizzati non pilt
al fair value ma con il metodo
del costo ammortizzato.
Nei bilanci 2008 le minusva-
lenze hanno avuto un impatto
. notevole sui conti patrimoniali
delle societd che, almeno inpar-
te, & stato ribaltato anche sui
conti economici. Nel 20009,
quando le nuove regole dovreb-
bero iniziare a decorrere,

%D data

stampa

questeffettoverraribaltato per-.

ché le obbligazioni verranno
calcolate al costo (salvo rettifi-
che divalore) ele partecipazio-
ni azionarie "strategiche™ non
avranno effetti sui profitti ma
soltanto sul bilancio patrimo-
niale. I1Crédit Agricole - per fa-
re un esempio di cui si & molto
parlatoin queste settimane- po-
ird dunque sciogliere il suo di-
scusso patto di sindacato con
Generali su Intesa Sanpaolo se
il suounico scopo era effetfiva-
mente quello dievitareunaper-

-ditaingente nel conto economi-

co (zmiliardi) acausadellasva-
hitazione della partecipazione
nellabanca italiana, In generale
siridurra la necessita di ricapi-
talizzazioni per far fronte alle
svalutazioni degli asset.
«L’effetto dellamisura conta-
bile - osserva Massimo Figna,
fondatore di'Tenax, hedge fund
londinese specializzato nei fi-

- nancial - sara quello di attenna-

relavolatilitd degliutili dibilan-

cio,benché allordo delle rettifi-
che, e implicitamente si ridurra.

il costo del capitale. E un effet-
to, va precisato, in buona parte
gidscontato daimercatidopola

riunione del Gzo della scorsa
primaveradacuihapreso origi-
ne anche la riforma dei principi
contabilix».

Nel settore assicurativo si
preannunciano conseguenze si-
¢mificative, anche nelle strate-
gie di gestione dei portafogli.
Proprio ierl Tamminisiratore
delegato delle Generali, Gio-
vanni Perissinotto, intervenen-
do allassemblea straordinaria
della societd, aveva segnalato
tra le "colpe™ del fair value
l'asimmetriache gli athuali prin-
cipi determinano nella dinami-
ca tra attiviti e passivita. «Noi
silamo costretti a valutare al
mercatoinostriattivimentre le
riserve restano sempre al co-
sto. Cosa che non é cosi perché
seitassid'interesse ad esempio
salgono, diminuisceil valore de-
gli attivi ma cala anche il valore
attuale delle riservey, Le modi-
fiche proposte dagli espertidel-
lo Iasb avranno ora l'effetto di
ridurre il gap, anziché con un
costante adeguamento delle
passivitd, attraverso una pin ri-
dottavolafiliti degli attivi.

Non solo. Le modifiche con-
tabili spingeranno gli assicura-
tori a investire maggiormente
in bond (valutati al costo) o in
partecipazioni azionarie "stra-
tegiche", favorite contabilmen-
te. Nei fatti verra accentuatala
loro caratteristica di investitori
stabili e dilungo periodo.
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