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Il buco nero delle assicurazioni

di Federico Rampini

E un colosso delle assicurazioni il nuovo epicentro della crisi finanziaria mondiale. Si chiama
American International Group (Aig) il "buco nero" che nella sua implosione puo risucchiare nuove
perdite e fallimenti a catena, con ripercussioni nel mondo intero.

La bancarotta di Lehman Brothers appare gia un capitolo di storia lontano, mentre incombono
preoccupazioni piu gravi. La compagnia assicurativa Aig non € solo una delle piu grandi del
pianeta, con centomila dipendenti. Occupa un posto speciale nel mezzo di una complessa ragnatela
di rapporti finanziari con centinaia di banche. Percio la notizia del declassamento di Aig da parte
delle agenzie di rating Standard&Poor e Moody’s ha aperto un nuovo fronte di pericolo. Il
peggioramento della sua solvibilita finanziaria puo essere I"anticamera del fallimento. leri mattina
David Paterson, il governatore dello Stato di New York (da cui dipende per legge la vigilanza sulla
compagnia assicurativa) é stato lapidario: «In queste condizioni Aig ha un giorno di vita». L ultima
speranza € una cordata d”investitori che sarebbe pronta a rilevare I"Aig. La guida, ironia della sorte,
il fondatore Maurice Greenberg che fu defenestrato dai vertici della compagnia per irregolarita
contabili.

Il crollo del colosso assicurativo € un evento di cui nessuno riesce a prevedere |"impatto, se non che
sara disastroso. La compagnia infatti non esercita soltanto attivita assicurative tradizionali. Ha
sviluppato, con un’importante divisione a Londra, un intero business speculativo sui titoli derivati,
compresi i titoli "infami* che sono il frutto della cartolarizzazione dei mutui. E ¢’é di piu. Aig si &
lanciata da tempo in un altro business finanziario, i "credit default swaps™ (Cds). All origine si tratta
proprio di contratti assicurativi. Il rischio contro cui essi proteggono riguarda l'insolvenza di
molteplici soggetti economici. In una fase come questa dove i fallimenti si susseguono a valanga,
questo business e diventato una palla al piede per Aig. Inoltre i "credit default swaps™ con il tempo
hanno assunto vita propria, sono diventati a loro volta degli strumenti altamente speculativi. Con
una perversione della loro vocazione originaria, i Cds sono diventati un modo per scommettere sui
fallimenti (dei titolari di mutui, delle aziende, delle banche) e guadagnarci sopra. Se per una parte
del mondo della finanza essi continuano a essere una indispensabile copertura del rischio-clienti,
per un”altra parte sono uno strumento di speculazione ribassista. E il business dei Cds é sfuggito ad
ogni controllo. La lievitazione di questi strumenti & impressionante. Nell“insieme il volume delle
esposizioni su questo mercato supera i 60.000 miliardi di dollari, il quadruplo del Pil americano.
L"Aig e un protagonista centrale di questo settore. Travolto dall"impossibilita di onorare tutti quei
contratti anti-fallimento, a sua volta con il suo crac puo affondare I"intero sistema. Un esempio delle
diramazioni internazionali: ieri la banca svizzera Ubs ha perso il 24% in Borsa, nonostante abbia
garantito di avere chiuso tutti i rapporti con Aig dopo una perdita di 300 milioni di dollari.

L importanza dell’American International Group spiega la frenesia con cui le autorita Usa si
affannavano ieri attorno al suo capezzale. Lo Stato di New York, facendo una trasgressione
clamorosa alle sue stesse leggi che regolano i comportamenti prudenziali delle assicurazioni, ha
autorizzato Aig a farsi prestare 20 miliardi di dollari dalle sue filiali. Praticamente I"azienda ha
avuto un nulla osta inaudito per infilare le mani nella cassa del ramo-vita e del ramo-rischi, con
buona pace dei suoi clienti. Non é bastato. A riprova che I'intera stabilita del credito € in gioco, sul
caso Aig e intervenuta la Federal Reserve, "sconfinando” nel settore assicurativo che esula dalle sue
competenze. La Fed ha intimato a JP Morgan Chase e Goldman Sachs di mettere assieme un
prestito-ponte di 75 miliardi di dollari: la bombola d"ossigeno per mantenere in vita il gigante
assicurativo. Uno degli effetti del declassamento del rating, infatti, & che automaticamente molti



creditori devono richiedere il rimborso di titoli derivati. Un"emorragia di liquidita che Aig non € in
grado di fronteggiare. Ma I"ipotesi di un nuovo salvataggio pubblico é stata attaccata da John
McCain, candidato repubblicano alle presidenziali. "Lasciamo che Aig fallisca", e stato il suo
commento. Dopo i costi sopportati dalle finanze pubbliche per il crac di Bear Stearns (30 miliardi di
garanzie dalla Fed all’acquirente JP Morgan) e |"onere incalcolabile della nazionalizzazione di
Fannie Mae e Freddie Mac (200 miliardi la stima piu ottimista), i repubblicani non vogliono
affrontare le presidenziali con un deficit pubblico allo sbando. Se regge la linea del rigore applicata
alla Lehman - o se JP Morgan e Goldman Sachs non trovano i "prestatori" volonterosi per 75
miliardi di dollari - il destino dell”Aig e segnato: un“altra bancarotta. A meno che intervenga il
"cavaliere bianco" Greenberg con la sua cordata di investitori privati.

Dall’inizio di questa crisi di dimensioni storiche, le perdite totali per il sistema bancario - che il
Fondo monetario internazionale stimava a 950 miliardi di dollari - salgono verso i 1.500 miliardi.
Le voci di difficolta lambiscono le due ultime merchant bank sopravvissute, Morgan Stanley e
Goldman Sachs (i cui risultati sono crollati del 70%). La piu grande cassa di risparmio americana,
Washington Mutual, anch’essa vicina al fallimento, potrebbe essere "ingoiata” da JP Morgan. Come
nell"acquisizione di Merrill Lynch da parte di Bank of America, queste operazioni decise nel nome
della stabilita sistemica e dell’interesse nazionale avranno costi pesanti: ristrutturazioni e
licenziamenti di massa.

L ondata di sfiducia e inarrestabile e lo si & visto nell"impennata del costo del denaro. In una sola
notte sul mercato interbancario americano e raddoppiato il costo per ottenere prestiti: il tasso Libor
e schizzato da 3,20% a 6,44%, ritrovando i massimi dell"11 settembre 2001. La paralisi del credito e
il dilagare della paura provocano scosse sismiche anche nella valutazione del rischio-sovrano. E”
sintomatico il balzo che ha subito il rischio-Italia. Il differenziale tra i rendimenti dei nostri Btp
decennali e gli equivalenti Bund tedeschi e salito di 74 punti raggiungendo un massimo storico: il
record dalla nascita della moneta unica nel gennaio



