
Il Punto

Da tempo gli 
studiosi e le 

autorità di Vigilan-
za si stanno inter-
rogando sull’attivi-
tà bancaria “om-
bra”, che ef fettua 
investimenti e spe-
culazioni mediante 
raccolta finanzia-
ria senza valenza 
monetaria. Si pen-
si ai finanziamenti poi cartola-
rizzati, alle emissioni di titoli ati-
pici utilizzati per acquisire par-
tecipazioni, all’intermediazio-
ne all’ingrosso in valute e deri-
vati over the counter fuori dal 
mercato regolamentato. Tale 
fenomeno solleva il problema 
della duplice identificazione 
del soggetto che sopporta in 
ult ima istanza i l  r ischio e 
dell’autorità di Vigilanza che, 
ove possibile, dovrebbe averne 
la supervisione. 
Mutatis mutandis, occorre do-
mandarsi se e quanto lo stesso 
fenomeno esista anche in cam-
po assicurativo e se, in merito, 
le due questioni debbano ugual-
mente porsi. In Italia, se si fa ri-
ferimento agli strumenti assicu-
rativi, è innegabile come lo sha-
dow insurance risulti ancora po-
co diffuso. Le attività e gli stru-
menti di ritenzione e assicura-
zione del rischio non tradiziona-
li sono appannaggio di pochi 
gruppi internazionali. L’orizzon-
te muta se dagli strumenti si 
passa all’attività assicurativa, in-

All’inizio le potenziali perdite ricadono sugli azionisti, poi peró si riversano su assicurati, 
finanziatori e stakeholders.

Il peso dell’assicurazione “ombra”
shadow insurance

tesa come con-
temporanea rac-
colta di premi per 
la copertura di ri-
schi di terzi ed ef-
fettuazione di in-
vestimenti a favo-
re di assicurati e 
azionisti. In que-
sto caso, è inne-
gabile come si en-
tri in zone d’om-

bra molto ampie, non tanto nel-
la raccolta dei premi, quanto ne-
gli investimenti effettuati. 

Si pensi agli impieghi svol-
ti mediante società con-
trollate, all’acquisto di titoli 
atipici di cui non sono chiari né 
i beneficiari finali delle risorse 
né il profilo di rischio, all’acqui-
sizione di partecipazioni in cam-
pi spesso molto lontani da quelli 
assicurativi e finanziari. In que-
sto scenario, le compagnie di 
assicurazione intersecherebbe-
ro la loro attività di copertura di 
rischi puri con quella di coper-
tura, meglio di tutela, del ri-
schio imprenditoriale altrui. 
Questo sposterebbe il baricen-
tro del rischio da quello sempli-
cemente tecnico-assicurativo 
(raccolta di premi e pagamento 
dei sinistri) a quello più ampio 
finanziario-assicurativo (raccol-
ta di premi, investimento di 
questi, ottenimento di remune-
razione finanziaria e pagamento 
dei sinistri). Date queste pre-
messe, innanzitutto occorre 

chiedersi quale sia il rischio di 
questo modo di svolgere l’attivi-
tà assicurativa e chi ef fettiva-
mente lo soppor ti in ultima 
istanza tra azionisti, assicurati, 
finanziatori e stakeholders. È evi-
dente come in una situazione 
iniziale le potenziali perdite ri-
cadano sugli azionisti, per poi 
interessare indiscriminatamen-
te gli assicurati, i finanziatori e 
gli stakeholders. Peraltro, è inu-
tile sottolineare come tale ri-
schio non sia spesso adeguata-
mente reso noto al mercato as-
sicurativo e finanziario, dato 
che la stragrande maggioranza 
degli assicurati e dei risparmia-
tori considera ancora la compa-
gnia di assicurazione in modo 
tradizionale e non quale sogget-
to esercente un’ampia gamma 
di attività che spesso traggono 
da quella assicurativa solo la 
prima origine. Di conseguenza, 
si pone la necessità di porre un 
confine rigoroso, sia a monte 
sia a valle, rispetto all’attività as-
sicurativa come tradizionalmen-
te viene ancora intesa dal pub-
blico. Allargando ulteriormente 
l’orizzonte, si potrebbe profilare 
l’esercizio de facto dell’attività 
assicurativa da parte di soggetti 
che assicuratori non sono, ma 
che possono controllare compa-
gnie di assicurazione in modo 
non trasparente e in forma non 
tanto indiretta, quanto “media-
ta”. Ne deriva che il pubblico 
deve essere in condizione di co-
noscere chi sopporti in ultima 

istanza il rischio della gestione 
assicurativa e se chi esercita il 
controllo mediato delle compa-
gnie abbia, poi, la capacità per 
potere fare fronte alle potenziali 
perdite e alle conseguenti ne-
cessità di ricapitalizzazione. 

Il secondo profilo richia-
ma ancora più fortemente 
l’attenzione sull’autorità 
di Vigilanza competente. Ipotiz-
zando comportamenti virtuosi 
da parte delle compagnie di assi-
curazione, si pone il problema 
dell’autorità competente o, me-
glio, prevalente. Ciò si complica 
quando le compagnie e i sogget-
ti che le controllino in via “me-
diata” attuino arbitraggi regola-
mentari tra le varie attività, spin-
gendo il proprio campo di azione 
dove la regolamentazione sia 
meno incisiva o lasci zone d’om-
bra interpretative e operative. 
Mentre fino a oggi si è lavorato 
molto sulla trasparenza delle 
condizioni contrattuali, molto ri-
mane da fare proprio sui sog-
getti che in via “mediata” svol-
gono attività assicurativa. In 
questo campo, sarebbe oppor-
tuno, piuttosto che imporre 
agli operatori vincoli e divieti 
ai propri comportamenti, ren-
dere obbligatoria l’immediata 
pubblicità di questi ultimi (di-
sclosure) al mercato internazio-
nale assicurativo e finanziario. 
Al resto penserebbe, appunto, 
il mercato: ma senza possibilità 
di appello.� n
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