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La compagnia lussemburghese
schiaccia sull’acceleratore
in Italia. E, dopo aver assunto
nuovi collaboratori
e cambiato sede, parte
con il nuovo piano operativo.
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HELAZIONE AMUALE

Ivass, felice ma non contenta

Dall’allarme sui tassi di interesse bassi allo sbilanciamento sul vita, dalla sovrabbondanza
di titoli di stato in pancia alle compagnie ai rischi legati a Solvency, I'authority evidenzia
caratteristiche e punti critici del settore. E spinge per un maggiore controllo dei rischi

di CLAUDIO CACCIAMANI

Per Epicuro,
anche se il
saggio non cam-
mina con lo stes-
so passo, di sicu-
ro lo fa per la me-
desima via. Que-
sto insegnamen-
to si trae anche
dalla lettura criti-
ca della relazione
sull’attivita svolta
dall’Ivass nel
2015. In essa si
delinea un organismo di vigilanza
che non solo «vigila», ma osserva
e, sempre all'interno del suo ruo-
lo, fornisce autorevole e mirato
advice ai soggetti controllati,
quale, mutatis mutandis, & il ruo-
lo costituzionale del monarca in
Inghilterra.

1l fil rouge & ferreo e i mes=
sagginitidi e deduttivamen-
te concatenati. Partendo dallo
scenario di bassi tassi di interesse,
attribuendone le cause non solo
alle recenti politiche monetarie
espansive, ma a un pitt ampio
trend di fondo, se ne evidenziano i
possibili effetti negativi sulla red-
ditivita delle compagnie di assicu-
razione e di tutti gli intermediari
finanziari, i cui margini di profitto
sono in costante riduzione. Tutto
cio viene declinato rispetto alle
strategie perseguite dalle compa-
gnie nazionali. Se confrontate a
quelle dell’Europa continentale,
esse mostrano, in media, una
composizione della raccolta premi
shilanciata nel ramo vita.
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Letto alla luce
dello scenario di
bassi tassi di inte-
resse e di perico-
losa deflazione, il
dato desta preoc-
cupazione per le
implicazioni di
insostenibilita
nel tempo. Peral-
tro, all’interno
dei rami danni,
contrariamente
all’estero, i premi
non auto sono ancora inferiori ri-
spetto all'Rca. Ancora, € assoluta-
mente unica nel quadro europeo
la politica di investimento delle
compagnie nazionali, fortemente
shilanciata verso i titoli di stato e
non verso altre tipologie di obbli-
gazioni o titoli. D’altro canto, non
si effettua un rischioso mi-
smatching di scadenze tra investi-
menti e impegni con gli assicura-
ti.

Dal confronto europeo discende
il sommesso invito dell’organo di
vigilanza a una seppure prudente
politica di investimento che age-
voli la crescita finanziaria e reale
delle imprese, come per esempio
minibond e prestiti diretti, ma
che faccia contemporaneamente
recuperare redditivita agli inve-
stimenti. Questa azione & da tem-
po al centro dell'attenzione delle
compagnie, ma mai attuata in
modo professionale e sistemati-
co. A valle della raccolta premi e
della politica di investimento si
considera la redditivita delle
compagnie. In merito I'Ivass, da

un lato, apprezza il livello di red-
ditivita che, seppure in periodi di
forte e perdurante crisi finanzia-
ria, hanno raggiunto le compa-
gnie nazionali. Ma, dall’altro, in-
vita a tenere alta la guardia sulla
sua variabilita in perduranti pe-
riodi di tassi bassi, se non negati-
vi, e di discontinuita economico-
finanziarie. Allo stesso modo, si
focalizza l'attenzione sulla solvi-
bilita, avendo come sfondo co-
stante Solvency 2. Seppure robu-
sta, la patrimonializzazione puo
risentire delle nuove metodolo-
gie di calcolo del capitale.

L’invito & a considerare il
capitale proprio “olistica=
mente”legato agli investimen-
ti e alle riserve. A questo scopo,
come anche gia al centro delle
«cure» delle autorita bancarie,
spicca il ruolo della governance e
del controllo dei rischi, a ogginon
ancora oggetto di attenzione mi-
rata, ma che in futuro dovra sem-
pre pitl costituire il focus del go-
verno societario.

Sul fronte distributivo si intrave-
dono rischi dal massivo utilizzo di
tecnologie nel campo assicurati-
vo. Queste, se, in forma fisiologi-
ca, possono migliorare il rapporto
con il cliente e dare rinnovato vi-
gore alla mutualizzazione dei ri-
schi, nel caso di patologia posso-
no plasmare vere e proprie ghost
insurance. Il tema, di frontiera, ri-
entra nella piil generale salva-
guardia del mercato e del cliente.
Quest’ultimo dovrebbe trovare
maggiore tutela nell'Insurance di-

stribution directive (Idd) del
2015.

Anche in questo caso, l'orienta-
mento di fornire al cliente un Kid
(key information document) puod
sia tutelarlo, sia esporlo a pericoli:
la semplificazione deve essere
proporzionale al rischio corso. Vi-
tale sara sempre la liquidazione
dei sinistri e delle prestazioni nel
rapporto fiduciario compagnia-
cliente. A essa I'lvass intende de-
dicare notevole attenzione anche
in futuro. Infine, sull'Rca I'organo
di vigilanza apprezza gli sforzi
«corali» compiuti sul tema, cosi
come si attendono risultati dall’ar-
chivio e dalla mappatura dei sini-
stri «anomali» in tale ramo.

Nel futuro, la vigilanza non do-
vra pilt essere considerata dagli
assicuratori avulsa dal pitt ampio
consesso europeo e mondiale.
Le nuove sfide vengono corret-
tamente impresse non solo
allorgano di vigilanza, ma anche
agli assicuratori che verranno
progressivamente mappati ri-
spetto al gruppo di appartenen-
za. Per gli attori del comparto si
esige un tanto rinnovato quanto
innovativo controllo dei rischi e
della solvibilita, evitando com-
portamenti elusivi, che potreb-
bero portare perdite, economi-
che agli assicurati e, in aggiunta,
di reputazione agli operatori del
settore. Per gli assicuratori que-
sto & un messaggio nitido, gia
stilizzato da Epicuro, che asseri-
va che il divieto, se non é «asten-
sione», diventa pratica, ma sotto
forma di «trasgressione». =]



