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Il lungo processo di affina-
mento della normativa Sol-
vency II sta concludendosi 
con la definizione dei dettagli 
regolamentari. Dopo tante 
incertezze e rivisitazioni il 
semestre appena trascorso 
ha visto un cambio di passo 
da parte delle Autorità con 
il raggiungimento di alcune 
certezze tanto a livello Euro-
peo quanto a livello locale. 
 
L’aspetto su cui il grup-
po di lavoro europeo sta 
al momento concen-
trando i propri sforzi è 
la messa a punto degli 
Implementing technical 
standards e guidelines 
che dovranno garantire 
un processo organico, 
organizzato e coerente 
nei Paesi Ue di veloce 
convergenza alla pie-
na messa a regime del 
nuovo impianto norma-
tivo. Tanto i Technical 
standards che le Guide-
lines saranno suddivisi 
in due set tematici de-
dicati ai processi di ap-
provazione e a quelli di 
implementazione della 
normativa. La pubblica-
zione dei due set è pre-
vista a febbraio 2015 e a 
luglio 2015.
In sintesi, volendo pro-
vare a tirare le fila dello 
status normativo, ecce-
zion fatta per qualche 
possibile affinamento, 
verosimilmente margi-
nale1, alle ultime Techni-
cal specification relative 
alle proiezioni di Pillar 
I2, a valle dell’analisi dei 
risultati dello stress test 
lanciato ad aprile 2014, 
è finalmente possibile 
affermare che le indi-
cazioni normative sono 
ben definite per tutti e 
tre i pilastri.
Le passate incertezze 

del regolatore con suc-
cessive rettifiche, tan-
to al timing quanto alle 
indicazioni operative, 
hanno indotto molte 
compagnie ad assumere 
posizioni attendiste pre-
valentemente per evita-
re di effettuare scelte / 
attività che poi doves-
sero essere in qualche 
modo ripensate, ma in 
qualche caso anche sul-
la scorta della difficoltà 
a trovare risorse (uma-
ne ed economiche) per 
affrontare il cambia-
mento. Una conseguen-
za di tale lunga fase di 
pre-implementazione è 
la “confusione” di molte 
compagnie, che dopo 
diversi mesi di attesa, 
sono in fase di rivisita-
zione dei propri piani 
di lavoro per il recepi-

mento delle scadenze di 
breve (e.g. stress test) e 
medio periodo (e.g. en-
trata in vigore effettiva 
di Solvency II).

Necessaria 
la semplificazione 
dei modelli esistenti

Fatte le ormai consuete 
distinzioni dimensionali 
(i.e. il livello di prepa-
razione e sensibilità è 
spesso, anche se non 
sempre, proporziona-
le alle dimensioni della 
compagnia) e di relazio-
ne con eventuali gruppi 
di appartenenza è pos-
sibile fare un overview 
generale del livello di 
preparazione delle com-
pagnie italiane sui tre 
pilastri normativi. 
A oggi, la pressoché 

totalità del mercato, 
complice anche la par-
tecipazione ai succes-
sivi Quantitative impact 
study, si è dotata di 
strumenti di proiezio-
ne per le simulazioni di 
Pillar I o comunque ha 
individuato l’approccio/
strumento che vuole 
adottare ed è in fase 
di realizzazione. Que-
sto non significa che le 
compagnie abbiamo già 
realizzato modelli com-
pleti utilizzabili a regi-
me: talvolta i modelli 
esistenti sono piuttosto 
semplificati o persino 
semplicistici soprattutto 
in relazione alle com-
ponenti più complesse 
delle stime quantitative 
e in una fase più matura 
le compagnie dovranno 
provvedere al loro af-
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finamento, seppur nel 
rispetto del principio di 
proporzionalità che va 
comunque inteso in re-
lazione alle caratteristi-
che dei portafogli e non 
alle dimensioni delle 
compagnie.

Capital budgeting 
e governance 
aziendale

In relazione al Pillar II va 
fatta una distinzione tra 
gli aspetti connessi alla 
componente squisita-
mente quantitativa di 
capital budgeting (e.g. 
determinazione pro-
spettica degli impegni 
patrimoniali della com-
pagnia e comparazione 
con gli attivi a copertura 
degli stessi) e gli aspet-
ti connessi invece alla 
governance aziendale / 
fattività dell’enterprise 
risk management (e.g. 
risk assessment, defi-
nizione e fattiva imple-

mentazione di policy e 
procedure aziendali co-
erenti con le indicazioni 
normative ecc). In rela-
zione al primo aspetto 
gli strumenti a supporto 
saranno verosimilmente 
gli stessi utilizzati per 
Pillar I opportunamente 
integrati (e.g. nel caso 
vengano adottate sem-
plificazioni potrebbe 
rendersi necessario l’in-
terfacciamento dei tool 
di proiezione con altri 
strumenti) ma la diffi-
coltà di effettuare pro-
iezioni sofisticate rende 
necessaria in molti casi 
l’adozione di approcci 
semplificati ancora in 
fase di scelta / analisi 
da parte di molte com-
pagnie. In relazione alla 
governance aziendale 
/ fattività dell’enterpri-
se risk management la 
situazione è invertita in 
quanto le compagnie, in 
conseguenza delle suc-
cessive richieste nor-
mative, hanno iniziato 
da tempo il processo 
di progressiva imple-
mentazione di modelli 
sulla falsa riga di ap-

procci Enterprise Risk 
Management. Va però 
rilevato che molto spes-
so le compagnie hanno 
assunto un approccio 
reattivo nei confronti 
delle indicazioni nor-
mative attribuendo alle 
attività di governance 
aziendale / enterprise 
risk management una 
valenza squisitamente 
amministrativa senza 
quindi riuscire ad inci-
dere significativamente 
sui processi strategici 
aziendali. Una causa 
delle difficoltà realiz-
zative è la decisione di 
molte compagnie di 
non dotarsi fino a oggi 
di strumenti di tipo Grc 
(Governance risk and 
compliance) nonostan-
te il significativo valore 
aggiunto che questi ul-
timi possono dare, sep-
pur con costi e tempi 
contenuti di realizza-
zione. Ci si aspetta che 
questo trend cambierà 
nel breve.
In relazione al Pillar III 
infine molte compa-
gnie hanno individuato 
o sono comunque in 

fase di selezione della 
soluzione applicativa a 
supporto. A fare la diffe-
renza è spesso  la possi-
bilità di avere il supporto 
consulenziale in grado 
di sollevarle realmente 
dal gravoso onere di set 
up / manutenzione evo-
lutiva dello strumento. 
La difficoltà normativa 
e la prevalenza di aspet-
ti tecnico–attuariali fa 
si che tale attività non 
sia ad appannaggio di 
molte realtà e quindi re-
stringe di fatto il range 
di scelta.

1 Essendo gli stress test in 
fase di attuazione volti a 
valutare l’impatto di diver-
se ipotesi/scenari relativi 
alla curva risk free utiliz-
zata nelle proiezioni, è ra-
gionevole attendersi che 
eventuali modifiche impat-
teranno esclusivamente su 
tale componente delle indi-
cazioni esistenti.
2 https://eiopa.europa.
eu/activities/financial-
stability/insurance-stress-
test-2014/stress-test-
specifications/index.html
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