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OPPORTUNITA O OBBLIGO

NORMATIVO?

LE ASSICURAZIONI HANNO INVESTITO MOLTO, IN TERMINI

DI RISORSE E COSTI, PER RAFFORZARE LE STRUTTURE E | PROCESSI,
ADEGUANDOLI Al REQUISITI SOLVENCY IIl. MOLTO E STATO FATTO,
MA SERVONO INTERVENTI E ACCORGIMENTI FONDAMENTALI

PER PROCEDERE CON SUCCESSO NELLE PROSSIME AZIONI

DIADEGUAMENTO ALLA DIRETTIVA

Negli ultimi dieci anni, sono stati svolti numerosi eser-
cizi quantitativi (Qis), di analisi e di studio, compiendo
significativi passi avanti in termini di governance in-
terna e capacita di comprendere, valutare e gestire i
rischi.

Ora siamo nella fase finale. E le compagnie restano
in attesa di meccanismi di aggiustamento e di punti
fermi legati all'implementazione della direttiva, nella
speranza che venga valorizzato 1’approccio innovati-
vo di Solvency II, salvaguardando, al tempo stesso, le
peculiarita del business assicurativo: pilastro impor-
tante per la stabilita e lo sviluppo dell’'intera economia
europea.

Il parere di alcune compagnie che hanno saputo tra-
sformare un obbligo normativo in un’opportunita di
crescita.

REALE MUTUA: ATTENTI
ALLA CALIBRAZIONE

Tra i punti all’ordine del giorno, la corretta calibrazio-
ne della direttiva. “Il livello di protezione degli assicu-
rati che Solvency II persegue — spiega Stefano Olocco,
responsabile risk management Reale Mutua — non
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deve trasformarsi in una richiesta di capitale ecces-
siva, rispetto ai rischi assunti, che risulterebbe pena-
lizzante”. Una corretta calibrazione puo trasformarsi
in un vantaggio competitivo per le imprese, arrivando
al giusto equilibrio tra il rigore del modello teorico e
la sua effettiva possibilita di trasposizione in ambito
aziendale.

“E necessario — continua — che sia introdotto un mec-
canismo di aggiustamento della curva dei tassi, effica-
ce e semplice nella sua applicazione, che consenta di
ridurre I'impatto della volatilita di mercato sulla posi-
zione di solvibilita in periodi di crisi. L'avvicinamento
graduale a Solvency II, attraverso le misure transitorie
definite dalle linee guida Eiopa consente alle imprese
di prepararsi all’entrata in vigore della direttiva, ma
vi sono criticita legate a tali misure, ad esempio sul
reporting quantitativo e le richieste in tema di Orsa
(requisiti quantitativi): le imprese potrebbero dover
sostenere ulteriori costi per rispondere a tali richieste
in un contesto regolamentare non ancora definito che
potrebbe vanificare tali investimenti”.

I1 gruppo Reale ha seguito I'evoluzione di Solvency II
a livello europeo, cercando di coniugare gli aspetti re-



golamentari con la valenza strategica della direttiva,
in termini di strumento a supporto dei processi deci-
sionali. “Abbiamo predisposto — conclude Olocco — un
progetto di adeguamento ai requisiti di Solvency II,
coinvolgendo I'intera struttura aziendale per risponde-
re, in maniera soddisfacente, ai molteplici aspetti tra-
sversali che caratterizzano la direttiva: un programma
fortemente influenzato dalle attivita di pre-application
in corso con le autorita di vigilanza per I’approvazione
del modello interno di gruppo”.

AXA MPS: DUBBI SUL REPORTING

Il vero rischio resta la volatilita. “E fondamentale — rac-
conta Simone Borsetti, chief risk officer di Axa Mps

- introdurre efficaci misure permanenti per mitigare
gli effetti della volatilita dei mercati nei periodi di crisi,
preservando il ruolo delle assicurazioni come investi-
tori di lungo termine. Il Volatility Balancer, cosi come
proposto, non risolve la questione, dal momento che
si e introdotto un aggiustamento artificiale che agisce
unicamente sugli own fund, senza alcun impatto sul
capitale di solvibilita richiesto. Cio conduce a un requi-
sito di capitale che non riflette i veri rischi, essendo va-
lutato su un curva swap incoerente con la valutazione
degli own fund. Anche la calibrazione proposta & ina-
deguata e il suo impatto sulla curva dei tassi e del tutto
inefficace”. Condivisibili gli sforzi compiuti da Eiopa:
& molto positiva, per Axa Mps, I’attenzione data al si-

POSTE VITA: INCERTEZZA SUI MECCANISMI DI CALCOLO
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GENERALI: SI AL VOLATILITY, MA SE CALIBRATO

stema di governance e di risk management e alla valu-
tazione prospettica dei rischi propri della compagnia.
Ci sono dei benefici significativi anche nel definire un
approccio coerente per la pre-application dei modelli
interni. “Destano, invece, perplessita — spiega Borsetti
— le proposte di richiedere un reporting nonostante i
o . requisiti di capitale non siano ancora effettivi. Infine,
rl SO"S e CO S tl ogni gap rispetto alle linee guida di Eiopa, nel perio-
do di transizione, non dovrebbe condurre ad azioni da
parte del regolatore, ma costituire un’opportunita per
instaurare un dialogo costruttivo sulle priorita e i pro-
gressi nell'implementazione”.

GROUPAMA ASSICURAZIONI:
ILSECONDO PILASTRO OTTIMIZZA
LA GOVERNANCE

“L’area dove ci sara incertezza fino all’approvazione
della direttiva Omnibus — spiega Barbara Pepponi, di-
rettore attuariato Groupama Assicurazioni - ¢ il se-
condo pilastro, relativo alla quantificazione della sol-
vibilita. L'incertezza, che riguarda i contenuti, provoca
timori relativi agli effetti sul mercato e 'estrema com-
plessita dell’approccio previsto da Solvency rischia di
provocare impatti pesanti sia all'interno del mercato
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GESTIONE RISCHI

assicurativo sia sul fronte pii ampio dei mercati de-
gli investimenti e del ruolo sociale degli assicuratori.
Il Volatility Balancer parrebbe essere una misura piu
appropriata rispetto al countercyclical premium, ma
c’e il rischio che i tempi strettissimi per 'approvazio-
ne di Omnibus non lascino lo spazio per un’adeguata
calibrazione”.

Il secondo pilastro e I'area sulla quale Groupama Assi-
curazioni ha lavorato di piu. La sua implementazione
ha permesso di ottimizzare la governance e la gestione
dei rischi oltre che rendere piu efficaci e trasparenti i
processi decisionali. L'area di miglioramento & sicura-
mente rappresentata dall’Orsa, che consente di colle-
gare la gestione dei rischi ai processi di business.
Incertezze anche sul terzo pilastro. “Come filiale di un
gruppo europeo salutiamo positivamente un piu stret-
to coordinamento della vigilanza, ma il rischio & che
agli obblighi comuni si sovrappongano obblighi locali,
ad esempio nella reportistica del terzo pilastro o nella
definizione del processo Orsa: per le imprese si mol-
tiplicherebbero, non solo i costi relativi al soddisfaci-
mento delle diverse richieste, ma anche i costi causati
alla gestione di ulteriori livelli di complessita”, precisa
infine Pepponi.
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