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Mo-vazione	  e	  agenda	  

•  I	   benefici	   che	  un’impresa	  oHene	  assicurandosi,	   oltre	   a	  quello	  ovvio	  di	  
proteggersi	  dal	  rischio	  assicurato,	  sono	  vari.	  

	  
•  ANIA	   si	   concentra	   sul	   nesso	   tra	   possesso	   di	   coperture	   assicuraLve	   e	  

credito	  
	  
•  2	  progeH	  

–  Indagine	  sull’Assicurazioni	  delle	  Piccole	  e	  Medie	  Imprese	  (IAPMI):	  analisi	  su	  
un	  campione	  di	  imprese	  sulla	  relazione	  tra	  assicurazione	  e	  accesso	  al	  credito	  
(2008)	  

–  Studio	  ANIA-‐Cerved:	   analisi	   su	  daL	  ANIA-‐Cerved	   integraL	   su	  assicurazione,	  
probabilità	  di	  default	  e	  scoring	  (2008-‐2010)	  
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Indagine	  sull’Assicurazione	  delle	  PMI	  

•  Il	  progeAo	  di	  ricerca,	  coordinato	  da	  Luigi	  Guiso,	  ha	  due	  obieHvi:	  
–  Misurare	   la	   diffusione	  di	   coperture	   assicuraLve	   tra	   le	   PMI	   italiane	   e	   i	   faAori	   che	   ne	  

determinano	  la	  domanda	  
–  Verificare	  l’esistenza	  di	  un	  nesso	  causale	  tra	  possesso	  di	  coperture	  e	  facilità	  di	  accesso	  

al	  credito	  

•  Nel	   2008	   a	   un	   campione	   bilanciato	   di	   oltre	   2000	   imprese	   (<250	   addeH)	  
somministrato	  un	  quesLonario	  deAagliato	  con	  domande	  su:	  

–  caraAerisLche	  assicuraLve	  e	  di	  rischio	  dell’impresa	  	  
–  caraAerisLche	  dell’amministratore/proprietario	  
–  il	  rapporto	  con	  le	  banche	  
–  il	  rapporto	  con	  le	  assicurazioni	  
–  la	  percezione	  del	  rischio	  
–  ecc.	  
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Analisi	  descri=va	  1/2	  

Tipo	  di	  rischio Quota	  
percentuale	  
assicura- 

Dimensione	  
media	  imprese	  
assicurate 

Incendio	  e	  danni 86.0	   33.4 
Rischi	  tecnologici 28.3	   48.6 
Furto 69.5	   34.6 
Merci	  trasportate 30.1	   52 
Credito	  e	  cauzioni 15.1	   46 
Coper tu ra	   Expo/
Invest.	  Estero 

6.5	   62.9 

Business	  interrup-on 3.4	   71.9 

V e r s o 	   t e r z i 	   e	  
dipenden-	   

67.7	   35.8 

RC	  prodoSo 22.6	   44.2 
A m b i e n t a l e /
inquinamento 

11.5	   57.7 

Polizze	   a	   vantaggio	  
dipenden- 

13.8 54.3 
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Analisi	  descri=va	  2/2	  

•  MoLvi	  per	  non	  aver	  acquistato	  coperture	  
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Assicurazione	  e	  accesso	  al	  credito	  

•  All’epoca	  dell’indagine,	  una	  bassa	  ma	  significaLva	  percentuale	  di	  banche	  
domandavano	   esplicitamente	   agli	   imprenditori	   che	   chiedevano	   un	  
presLto	  se	  erano	  in	  possesso	  di	  una	  copertura	  

•  Le	   informazioni	   raccolte	   dall’indagine	   consentono	   di	   studiare	   il	   legame	  
implicito	  tra	  accesso	  al	  credito	  e	  possesso	  di	  copertura	  assicuraLva	  

•  Accesso	  al	  credito:	  2	  metriche	  
–  Prezzo:	  tasso	  di	  interesse	  applicato	  
–  Accesso:	  impresa	  vincolata	  sul	  mercato	  del	  credito	  (richieste	  respinte	  o	  non	  

effeAuate)	  

•  Copertura	  assicuraLva:	  	  
–  singole	  coperture	  	  
–  numero	  coperture	  
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Analisi	  grafica	  –	  prezzo	  vs	  #coperture	  

•  La	  relazione	  è	  
chiaramente	  
decrescente	  

•  Per	  ogni	  copertura	  
aggiunLva	  il	  tasso	  
applicato	  scende,	  in	  
media	  di	  20	  bps	  
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Analisi	  grafica	  –	  quota	  banche	  vincolate	  vs	  #coperture	  

•  Relazione	  negaLva,	  
ma	  disconLnua	  

•  Le	  «imprese	  
vincolate»	  non	  
assicurate	  sono	  
quasi	  il	  70%,	  quota	  
che	  scende	  soAo	  al	  
40%	  già	  per	  le	  
imprese	  con	  una	  
copertura	  
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Conclusioni	  dello	  studio	  basato	  su	  da-	  IAPMI	  

•  L’informazione	   sullo	   stato	   assicuraLvo	   poco	   uLlizzata	   nei	  
rapporL	  di	  credito	  	  

•  L’analisi	   grafica	   conferma	   l’esistenza	   di	   una	   correlazione	  
posiLva	   tra	   possesso	   di	   coperture	   e	   maggiore	   accesso	   al	  
credito	   (con	   intensità	   variabile	   a	   seconda	   dell’indicatore	  
usato)	  

•  La	  predizione	  è	  confermata	  in	  modo	  robusto	  da	  un	  modello	  
di	  regressione	  econometrica	  che	  Lene	  conto	  della	  possibilità	  
di	  una	  reversione	  causale	  
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Lo	  studio	  sul	  database	  ANIA-‐Cerved	  	  

Su un campione di PMI (<250 addetti) fornito dalle imprese  
• ANIA 

–  informazioni sulle coperture in loro possesso tra il 2008 e il 2010 
–  indicatore sulla «qualità» delle coperture assicurative dell’impresa 

(Grado di Copertura Assicurativa - GCA) sulla base di 21 tipologie di 
garanzie assicurative 

• Cerved  
–  Probabilità di default 
–  Cerved group score  

10	  

Numero PMI  PMI anno 
esposte 

Database raccolto dal settore assicurativo (ANIA) 1.137.768 2.639.023 
1. Codice Fiscale non formalmente corretto -167.816  - 325.749 
2. Codice Fiscale non iscritto al Registro Imprese  -274.819 - 669.884 
3. Cerved Group Score (CGS) assente -106.763 -443.052 
4. Codice Fiscale ripetuto -30.816 -78.549 
5. Codice ATECO assente  -19.672 -39.995 

Totale 537.882 1.081.794 
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La	  misurazione	  del	  rischio	  di	  credito	  

Per	  misurare	  il	  rischio	  delle	  imprese	  assicurate	  uLlizziamo	  due	  metriche:	  

11	  

•  Rappresenta	  la	  percentuale	  di	  imprese	  
analizzate	  su	  cui	  è	  stata	  osservato	  un	  evento	  di	  
default	  	  a	  breve	  termine	  (12	  mesi)	  

•  Confronteremo	  i	  tassi	  di	  default	  delle	  PMI	  
assicurate	  del	  campione	  ANIA	  con	  il	  totale	  
sistema	  

Tasso	  di	  
default	  

•  È	  la	  valutazione	  del	  merito	  di	  credito	  delle	  
imprese	  emessa	  da	  Cerved	  Group	  

•  Confronteremo	  la	  distribuzione	  del	  Cerved	  
Group	  Score	  delle	  PMI	  assicurate	  con	  il	  totale	  
sistema	  

Cerved	  
Group	  
Score	  
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La	  definizione	  di	  default	  

12	  

Si	  considerano	  in	  default	  le	  imprese	  che	  nell’anno	  solare	  di	  riferimento	  sono	  andate	  
in	  fallimento,	  in	  procedura	  concorsuale	  oppure	  che	  hanno	  avuto	  protesL	  rilevanL	  o	  
pregiudizievoli	  di	  conservatoria	  gravi	  

L’84%	  degli	  evenL	  osservaL	  
riguarda	  protesL	  o	  
pregiudizievoli	  di	  conservatoria	  
gravi	  
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Il	  tassi	  di	  default	  delle	  PMI	  assicurate	  	  

Per	  anno	  di	  rilevazione	  

13	  

Le	  PMI	  assicurate	  esaminate	  nel	  campione	  hanno	  sperimentato	  un	  tasso	  di	  default	  a	  
breve	  (entro	  12	  mesi)	  inferiore	  ai	  livelli	  medi	  di	  sistema	  che	  nel	  periodo	  esaminato	  
hanno	  toccato	  il	  3,2%	  medio.	  
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Per	  area	  geografica	  

La	  rischiosità	  delle	  PMI	  assicurate	  	  

14	  

Le	  PMI	  assicurate	  sono	  
sistemaLcamente	  meno	  
rischiose	  	  della	  media	  del	  
sistema	  per	  area	  geografica	  
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La	  rischiosità	  delle	  PMI	  assicurate	  	  

Per	  forma	  giuridica	  

15	  

Le	  PMI	  assicurate	  sono	  
sistemaLcamente	  meno	  
rischiose	  	  della	  media	  del	  
sistema	  anche	  analizzando	  
per	  forma	  giuridica	  
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La	  rischiosità	  delle	  PMI	  assicurate	  	  

Per	  comparto	  a=vità	  economica	  

16	  

Le	  PMI	  assicurate	  sono	  
sistemaLcamente	  meno	  
rischiose	  	  della	  media	  del	  
sistema	  in	  tuH	  i	  compar-	  di	  
a=vità	  economica	  
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Qualità	  assicura-va	  e	  tasso	  di	  default	  (esempio)	  

17	  

SoAo	  il	  24%	  di	  
GCA	  il	  rischio	  di	  

default	  è	  
tangibilmente	  più	  

elevato	  
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La	  correlazione	  staLsLca	  è	  	  significaLva	  nel	  comparto	  dell’EDILIZIA…	  	  



Modello	  mul-variato	  (logit)	  –	  comparto	  edilizia	  

18	  

Segnali	  
comportamentali	  

Segnali	  qualità	  
assicuraLva	  
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Conclusioni	  studio	  ANIA-‐Cerved	  

•  Tasso	   di	   default	   sistemaLcamente	   più	   basso	   nel	   campione	  
ANIA	  di	  imprese	  assicurate	  

•  Risultato	   robusto	   nei	   diversi	   anni	   di	   rilevazione	   e	   nei	  
soAocampioni	  (area	  geografica,	  forma	  giuridica,	  comparto	  di	  
aHvità	  economica)	  

•  La	   «qualità»	   assicuraLva	   è	   significaLva	   in	   molL	   comparL:	  
risultaL	  promeAenL	  

•  Nel	   modello	   mulLvariato	   informazioni	   sulla	   condizione	  
assicuraLva	   incidono	   in	   modo	   staLsLcamente	   significaLvo	  
sulla	  probabilità	  di	  default	  

Roma,	  7	  oAobre	  2014	  Carlo	  Savino	  -‐	  Coperture	  assicuraLve	  e	  probabilità	  di	  default	  tra	  le	  Piccole	  e	  Medie	  Imprese	   19	  



Grazie	  per	  l’aSenzione	  

Coperture	  assicura-ve	  e	  probabilità	  di	  default	  delle	  PMI	  
	  
Carlo	  Savino	  
Responsabile	  Ufficio	  Studi	  Economici	  ANIA	  
	  

Roma,	  7	  oAobre	  2014	  


