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I NUOVI ORIZZONTI 
DELLA VIGILANZA
IL PROTAGONISMO DI EIOPA, LE 
RICHIESTE DELLE COMPAGNIE 
EUROPEE, IL RIORDINO DI IVASS E I SUOI 
POTERI D’INDAGINE. INIZIA UNA NUOVA 
STAGIONE IN CUI LA NORMATIVA SARÀ 
SEMPRE PIÙ GIOCATORE DELLA PARTITA 
E SEMPRE MENO OSSERVATORE 
NEUTRALE 

di FABRIZIO AURILIA

MERCATO & COMPAGNIE



La protezione dei consumatori è una responsabilità col-
lettiva e una priorità assoluta per tutte le Autorità euro-
pee, ciascuna con le sue prerogative e nel rispetto dei 
propri campi d’indagine. Nel solco di questi principii, 
Eiopa vuole “assumere un ruolo da protagonista”. L’ha 
detto lo stesso presidente, Gabriel Bernardino, in un re-
cente intervento, in cui ha anche chiarito la necessità di 
“condurre una regolamentazione incentrata sui consu-
matori e sulla supervisione preventiva”. 
Il programma del regolatore assicurativo europeo è 
quindi trasparente e si basa su un sempre più spiccato 
protagonismo dell’organo di vigilanza a tutela dei con-
sumatori, e in una supervisione più profonda. Del resto, 
il mercato, nell’anno della grande revisione di Solvency 
II e dei tanti impegni regolamentari (Pepp, Priip’s, ecc.) 
non si aspetta nulla di diverso. 

I POTERI D’INTERVENTO
In seguito alla crisi finanziaria, le autorità di vigilanza 
hanno dedicato molto tempo a migliorare il quadro nor-
mativo del settore finanziario e nel complesso, ha ricor-
dato Bernardino, la cosa è stata fatta bene. Ora, secondo 
Eiopa, l’attenzione deve essere focalizzata sull’attuazio-
ne, la supervisione e il rafforzamento del quadro. 
Il regolatore europeo di settore è deciso ad andare oltre 
la semplice verifica della compliance, per esempio sulla 
vendita dei prodotti, e immagina (progetta) un monito-
raggio rafforzato del mercato, che entri anche nel merito 
della costruzione dei contratti assicurativi e finanziari 
e, se necessario, utilizzi i propri poteri d’intervento nel 
merito. Una supervisione che sia attenta ai modelli di 
business e al modo in cui potenzialmente possono gene-
rare un danno al consumatore: si veda la vendita online 
e tutti gli interrogativi ancora aperti. Una supervisione 
che implementi una solida valutazione dei rischi di con-
dotta, che sia in grado di utilizzare meglio gli indicatori 
di rischio per definire le priorità, ma anche una super-
visione che comunichi più chiaramente con l’industry e 
con i consumatori, in un linguaggio più chiaro e com-
prensibile. 

TRE PUNTI ALL’ORDINE DEL GIORNO
Nonostante la stessa Eiopa ammetta di “essere lontana 
dalla realizzazione di questi obiettivi”, la principale pri-
orità strategica dell’Autorità è dichiaratamente la con-
vergenza delle pratiche di vigilanza locali e continentali. 
L’obiettivo per Eiopa è garantire una vigilanza di alta 
qualità per prevenire l’arbitraggio regolamentare e sal-
vaguardare un livello analogo di protezione tra tutti gli 
assicurati nell’Unione Europea, indipendentemente dal 
contesto locale. 
Eiopa ha recentemente pubblicato un report in cui elen-
ca chiaramente le tre aree d’intervento prioritario su cui 
si è concentrata quest’anno e su cui continuerà a foca-
lizzare la propria attenzione anche nel 2020. In primis, 
grazie a nuovi strumenti comuni di vigilanza, Eiopa va-
luterà con particolare attenzione le riserve tecniche delle 
compagnie assicurative e la loro supervisione; poi occor-
rerà sviluppare una vigilanza ancora più accurata sull’e-
rogazione di servizi transfrontalieri, che si concentrerà 
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Gabriel Bernardino, presidente di Eiopa



38 INSURANCE REVIEW, SETTEMBRE 2019

MERCATO & COMPAGNIE

Un capitolo a parte riguarda i Priip’s. Un 
tema caldo anche sul fronte italiano, 
soprattutto dopo il decreto del 6 ago-
sto scorso che ha esteso all’Ocf, l’Or-

ganismo di vigilanza e tenuta dell’albo unico dei 
consulenti finanziari, la vigilanza sulla distribu-
zione dei prodotti assicurativi ad alto contenuto 
finanziario tramite consulenti finanziari abilitati 
all’offerta fuori sede. Una decisione che ha visto il 
parere contrario anche dell’Ania. 
Allargando lo sguardo, non sono mancate criti-
che rivolte al regime dei Priip’s a livello europeo 
ma, ricorda Eiopa, ci sono stati anche buoni pro-
gressi in termini di trasparenza, in particolare per 
quanto riguarda i costi dei prodotti al dettaglio. 
“Vorrei sottolineare – ha precisato il presidente 
Gabriel Bernardino, parlando in qualità di chair-
man del joint committee dell’Esa – che le autorità 
europee di vigilanza non hanno cercato di aggi-
rare i problemi, ma di affrontare le critiche proce-
dendo a una revisione mirata dell’attuale regime 
di secondo livello: vogliamo imparare la lezione 
dal passato e andare avanti”.
Il regime dei Priip’s è un progetto ambizioso data 
l’eterogeneità dei prodotti compresi nell’ambito 
del regolamento: “occorre fornire ai consumatori 
– ha spiegato Bernardino – informazioni semplici 
per comprendere meglio i costi associati ai pro-
dotti, le caratteristiche del rischio e le prestazioni 
del contratto d’investimento che acquistano”.

LE CRITICITÀ DEI PRIIP’S

a scovare società con modelli aziendali insostenibili. In-
fine, grande attenzione ai rischi emergenti, con partico-
lare applicazione alla supervisione delle compagnie in 
run-off e al ruolo dei fondi di private equity. 

COME MITIGARE LE MINACCE PEGGIORI
Nell’anno in corso, l’authority guidata da Bernardino 
ha già aumentato il livello di vigilanza sulla condotta di 
mercato, in particolare individuando business model e 
modalità di distribuzione potenzialmente rischiosi per 
la protezione dei consumatori. Ma da qui al prossimo 
futuro, Eiopa amplierà l’analisi a una nuova serie d’in-
dicatori di rischio, promuoverà una revisione a livello 
europeo delle pratiche di vigilanza su determinate aree 
aziendali e stabilirà persino un programma di attività 
di mistery client (cosa che farà anche Ivass, in Italia) in 
tutta l’Unione Europea.
Sempre nel settore della protezione dei consumatori, 
Eiopa ha aggiornato la propria strategia per riflettere i 
cambiamenti del panorama normativo, e ha sviluppa-
to, come detto, un quadro per la valutazione dei rischi. 
Entrambe queste attività, secondo il presidente Bernar-
dino, aiuteranno le autorità di vigilanza (quindi non solo 
Eiopa, ma anche Eba ed Esma) a identificare le aree più 
a rischio per i clienti del settore finanziario e mitigare 
le minacce associate. “Abbiamo inoltre preso provvedi-
menti – si legge in un recente report dell’Autorità – per 
garantire che i consumatori rimangano protetti dai ri-
schi associati alla decisione del Regno Unito di lasciare 
l’Unione Europea”.
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BREXIT: TUTTO TRANQUILLO (O NO?)
E in effetti è Brexit, il cosiddetto elefante nella stanza. 
Tra gli Stati membri c’è una malcelata preoccupazione 
per le attività transfrontaliere degli assicuratori del Re-
gno Unito: Germania, Spagna, Francia, Irlanda e Italia 
sono i mercati più esposti. 
Tuttavia, garantisce Eiopa, tutte le misure transitorie 
per consentire l’estinzione ordinata dei contratti tran-
sfrontalieri residui con il Regno Unito sono state attuate. 
Tali misure, fanno sapere dall’Authority, garantiranno la 
continuità del servizio e delle prestazioni agli assicurati, 
grazie a una base giuridica adeguata per quei contratti 
la cui finalizzazione non è possibile nei tempi previsti 
dai piani di emergenza: il riferimento va ai trasferimenti 
di portafoglio o alle procedure di run-off che coinvolgono 
un’impresa o una branch con sede in uno o più dei Paesi 
dello Spazio economico europeo. 

SOLVENCY II: CAMBIARE CONVIENE?
Della revisione di Solvency II si è già detto molto e molto 
si dirà ancora. Si tratta ovviamente dell’attività princi-
pale dell’autorità di vigilanza per il prossimo anno. La 
Commissione Europea ha già ricevuto il parere di Eiopa 
sulla revisione del requisito patrimoniale di solvibilità 
(Scr): un advise realizzato sulla base di un’analisi appro-
fondita di 29 diversi parametri della standard formula. 
In sintesi, l’Autorità ha raccomandato un aumento della 

proporzionalità e l’eliminazione di vincoli ingiustificati 
al finanziamento dell’economia sul lungo periodo e la 
rimozione di alcune incoerenze tecniche. Com’è facile 
immaginare, si tratta di un lavoro pieno di insidie, in 
cui gli stakeholder sono molti e agguerriti: le compagnie 
assicurative e i grandi intermediari su tutti, ma anche le 
banche e il settore finanziario. 
Anche perché in alcune aree, l’analisi non ha fornito 
ragioni sufficienti per cambiare. È il caso dei rischi di 
mortalità e longevità e del costo del capitale nel calcolo 
del margine di rischio. L’evoluzione dei mercati finan-
ziari non giustifica, secondo Eiopa, una variazione del 
costo del capitale, anche perché la riduzione dei tassi 
d’interesse non ha comportato una riduzione del costo 
dell’equity.
“Dobbiamo essere preparati sia alle sfide sia alle oppor-
tunità”, ha detto recentemente Bernardino, ribadendo 
che Eiopa svolgerà “un ruolo fondamentale” nel garan-
tire che i settori assicurativo e pensionistico rimanga-
no solidi e resilienti di fronte alle sfide più impegnative, 
come la rivoluzione digitale e le minacce connesse ai 
cambiamenti climatici. “Ma queste sfide, appunto, por-
teranno anche opportunità ed è indispensabile che, in 
qualità di supervisori, consentiamo ai consumatori di 
beneficiare dell’innovazione rimanendo protetti”, ha 
chiosato il numero uno di Eiopa. 
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