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Oltre al fallimento delle maggiori istitu-
zioni finanziarie del pianeta, attuale ter-
remoto borsistico ha rimesso in
discussione anche 'assetto normativo su
cui si reggeva l'intero sistema. A farne le
spese & stato anche il mercato assicura-
tivo, che dovra fare i conti con uno scena-
rio economico profondamente mutato,
non solo negli Usa. “E’ una crisi trasver-
sale, ben peggiore di quella del 2001, af
ferma Claudio Cacciamani, professore di
Economia degli intermediari finanziari,
Dipartimento di economia, Universita
degli Studi di Parma, e soprattutto non
ancora definita nelle sue dimensioni
reali. Essa rappresenta il fallimento della
vigilanza, delle linee guida, compresa Ba-
silea I1 e delle societa di rating. Anche su
Solvency I dovremmo porci qualche do-
manda, individuando eventuali norme
da eliminare. Se prima veniva sbandie-
rato il fair value come un principio intoc-
cabile, oggi tutti vogliono congelarlo. Ma
a quanto ammontano le partecipazioni
bancarie nei portafogli assicurativi? La
presenza di titoli Lehman nelle polizze &
solo quella pubblicata sui giornali? [ livelli
di ‘impacchettamento’ sono tanti e ['ef-

ssore di Economia

28 ASSICURA - NOVEMBRE 2008

VERSO UN NUOVO
MODELLO
FINANZIARIO

Lattuale crisi é destinata a ridisegnare profondamente il
sistema economico-finangiario e l'impianto normativo su cui si
reggeva. Le conseguengze per il mercato assicurativo nelle parole
di Claudio Cacciamani, professore di Economia degli
intermediari finanziari, Dipartimento di economia, Universita

degli Studi di Parma

fetto domino & sempre possibile. Questo
avra ricadute anche sugli approvvigiona-
menti, mentre aumenteranno i sinistri,
come sempre accade nei momenti di
crisi. I riassicuratori sapranno reggere il
contraccolpo, sempre che non abbiano
acquistato anche loro titoli ‘tossici’.

I nodi irrisolti del mercato assicurativo
Le compagnie dunque dovranno fare al-
cune riflessioni e affrontare i nodi irri-
solti, per non subire le trasformazioni in
atto. “Ogei le assicurazioni possono com-
prare quote di societa industriali e cio le
sottopone al rischio pro ciclico, continua
Cacciamani, oltre ad esporre la compa-
gnia a un evidente conflitto di interesse
in caso di sinistro della partecipata.
Anche l'acquisto di partecipazioni in so-
cieta di brokeraggio porterebbe a situa-
zioni conflittuali. Lassicurazione dovra
tornare a fare il proprio mestiere, soprat-
tutto chi opera nel Danni. D'altra parte
le aziende avranno maggiori problemi di
liquidita e cio impattera anche sui conti
del mercato assicurativo, che difficil-
mente avra la stessa capienza di prima.
C’é da chiedersi alla fine chi paghera ve-

ramente questa crisi: il cliente, la compa-
gnia o gli intermediari! Gli assicurati fi-
nora non hanno beneficiato dei
provvedimenti di liberalizzazione, che
hanno solo moltiplicato la mole di infor-
mazioni, mentre continuava indisturbata
la vendita di polizze vita complesse, ba-
sate sui derivati.

Alcuni agenti, dal canto loro, hanno
sfruttato le opportunita delle nuove
norme, mentre altri si sono limitati a ne-
goziare maggiori provvigioni. Intanto cre-
scono i canali alternativi, in un contesto
normativo che fa acqua. Oggi la Bmw fa
i soldi soprattutto dai servizi finanziari ed
assicurativi, ma che succede se a un certo
punto anche Ikea si mettera a fare la sua
compagnia! Probabilmente se ne andreb-
bero intere categorie di clientela. Sarebbe
utile capire quanto vale realmente I'inter-
mediario e che impatto ha avuto dalla
nuova regolamentazione. Probabilmente
ha perso qualche punto di redditivita, ma
ha aumentato la fidelizzazione del cliente.
Perché dunque non fare una balanced
score card dell’'intermediario!”.
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