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SOLVENCY II

Il recente accordo raggiunto 
dai legislatori europei sulla 
direttiva Omnibus permetterà 
di giungere a una versione 
definitiva della normativa 
Solvency II e consentirà pre-
sumibilmente l’introduzione 
del nuovo regime di solvibilità 
a decorrere dal primo gennaio 
2016. 

Si conferma quindi la 
necessità per le com-
pagnie di tirare le fila 
sull’attività preparato-
ria svolta fino a questo 
punto al fine di affinare 
i modelli di valutazione/
governance/reportistica 
colmando eventuali gap 
rispetto alla richiesta re-
golamentare. 
Alcuni aspetti quanti-
tativi della normativa 
(matching e volatility 
adjustment) sono sta-
ti oggetto di successi-
vi affinamenti da parte 
del legislatore. Lo stes-
so non può dirsi per la 
componente del requi-
sito di capitale relati-
va al rischio operativo 
a oggi poco impattata 
da revisioni normative. 
Questo aspetto e le pe-
culiarità del rischio ope-
rativo (predominanza di 
cigni neri, eterogeneità 
di manifestazioni con 
conseguente difficoltà 
di disporre di campioni 
statistici robusti), che 
non consentono l’appli-
cazione di approcci sta-
tistici già adottati per 
altre tipologie di rischio, 
ha scoraggiato molte 
compagnie che hanno 
deciso di utilizzare, per 
apparente indisponibili-
tà di alternative, il mo-
dello standard di valu-
tazione. 

I limiti della formula 
standard
Si impone a questo pun-
to una riflessione su tale 
scelta, in quanto un’at-
tenta analisi della for-
mula standard proposta 
dal legislatore ne mette 
in evidenza i limiti. In pri-
mis, la formula standard 
per il rischio operativo 
è incapace, come ogni 
approccio standard di 
tipo fattoriale, di rece-
pire le specificità del 
business di cui vorreb-
be essere rappresenta-

zione. Si veda a questo 
proposito la Figura 1 in 
cui sono indicati i requi-
siti di capitale operativo 
associati ai portafogli di 
cinque compagnie vita. 
Un aspetto meno evi-
dente del precedente e 
che proprio per questa 
ragione potrebbe non 
essere stato considera-
to dalle compagnie che 
hanno adottato fino a 
oggi l’approccio stan-
dard, è la volatilità del 
requisito patrimoniale. 
Va ricordato che una 
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componente del requi-
sito di capitale operati-
vo è calcolata in funzio-
ne del confronto tra la 
raccolta premi dell’an-
no corrente rispetto 
a quello precedente. 
Come evidenziato già 
dagli esempi di Figura 
1, tale approccio, a pari-
tà di qualsiasi altro pa-
rametro, conduce a un 
requisito patrimoniale 
maggiore in caso di in-
cremento raccolta pre-
mi rispetto a un trend 
di raccolta costante o 
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negativo. È evidente 
che questo induce una 
volatilità potenzialmen-
te significativa nel re-
quisito patrimoniale pur 
senza modifiche nell’or-
ganizzazione/portafo-
glio della compagnia 
che comportino una 
variazione dell’effettiva 
esposizione al rischio 
operativo. 

Incremento del 
requisito patrimoniale 
operativo complessivo
Tale aspetto, probabil-

mente poco eviden-
ziato dalle simulazioni 
effettuate per i succes-
sivi Qisx in conseguenza 
dell’andamento gene-
ralmente negativo della 
raccolta premi, è invece 
ben esplicitato dalla Fi-
gura 2, in cui viene ripro-
dotto l’andamento del 
requisito patrimoniale 
operativo negli ultimi 
cinque anni calcolato 
sui dati complessivi del 
mercato vita italiano. La 
simulazione indica che, 
in base al dato comples-

sivo prospettico di cre-
scita della raccolta vita 
2013 rispetto al 2012, il 
requisito patrimoniale 
operativo complessi-
vo, secondo la formula 
standard, vedrebbe un 
incremento superiore 
al 40% rispetto al 2012. 
Va da sé che vi saranno 
compagnie con crescita 
premi inferiore a quel-
la dell’intero mercato 
per cui l’incremento del 
requisito patrimoniale 
sarà nullo o significati-
vamente inferiore, men-

tre per altre realtà vi 
sarà un’ulteriore ampli-
ficazione di tale incre-
mento.

Un modello valutativo 
alternativo
In entrambi i casi è 
giunto il momento per 
le compagnie di capire 
se sia possibile adottare 
un modello valutativo 
alternativo alla formula 
standard, percorribile in 
termini di fattibilità ope-
rativa (con scarsa di-
sponibilità di dati, know 
how specifico non con-
solidato, tempi di realiz-
zazione brevi ecc.) ed 
economica, che renda 
il requisito patrimoniale 
più rappresentativo del 
rischio ma soprattutto 
che elimini la volatili-
tà associata a elementi 
estranei alla rischiosità 
effettiva del business.
La risposta a tale do-
manda è affermativa, 
come insegna l’espe-
rienza internazionale. È, 
per esempio, possibile 
pensare di adottare mo-
delli basati su una giu-
sta commistione di ex-
pert judgement (tanto 
del business della com-
pagnia quanto dei mo-
delli statistici) e di dati 
esterni/interni alla com-
pagnia: la flessibilità di 
tale approccio lo rende 
adatto tanto alle esi-
genze di piccole realtà 
locali, quanto a quelle di 
grandi compagnie inter-
nazionali e non preclude 
poi un successivo e pro-
gressivo affinamento 
della valutazione.


