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Introduzione

Ogni impresa, qualunque sia il settore di attint&ui opera, € soggetta, a causa
dell'aleatorieta che in ogni momento e in ogni lodigcombe sui risultati degli affari, al
rischio di ‘insolvenzd e provvede debitamente a tutelarsi da esso.

L’impresa assicuratrice, in particolare, “vendeusgzza” e quindi deve essere il
piu possibile sicura di se stessa. Da qui la massittenzione da parte degli organi di
vigilanza e controllo dell’attivitd assicurativa lioe stabilire norme gestionali e nel
chiedere attestazioni volte a garantire laolVibilita” nel tempo dell'impresa
assicuratrice.

Le problematiche connesse all’analisi della sdigiatrimoniale e finanziaria di
un'impresa sono diffusamente trattate nella letigeaaziendale che presenta, sulla
tematica, una vasta produzione tecnico-scientifgtativa allimpresa di tipo generale;
con riferimento a settori produttivi specifici, deaquello assicurativo € noto come
I'argomento sia particolarizzato e peraltro car&@iato da problematiche complesse.

Obiettivo di questo lavoro & quello di valutare rigerva sinistri di una
compagnia danni attraverso metodi stocastici, ce sra iniziano a trovare un loro
impiego nella pratica attuariale.

La discussione sara condotta in relazione agluppil e alle teorie imposte dal
Solvency I, progetto destinato a cambiare profomelste le compagnie di
assicurazione, interessando tutti i soggetti leglabiusiness assicurativo, gli assicurati,
le autorita di vigilanza, gli azionisti.

Nel primo capitolo del lavoro si descrivono alcurazioni fondamentali quali il
rischio, la riserva sinistri e i principali aspettiella solvibilita in un’impresa
assicuratrice, ponendo l'accento sul progetto Swlyél.

Nel secondo capitolo si descrivono le metodologiéridervazione” utilizzate

nella letteratura e nella pratica attuariale ireriifhento a metodi deterministici e in



particolare a modelli stocastici come il modelloRbisson con sovradispersione e il
modello di Thomas Mack
Successivamente nel terzo ed ultimo capitolo vieneita un’applicazione del

calcolo della riserva, in particolare, attraversitillzzo del modello stocastico di Mack.

! Mack 1993, v.bibliografia [2].



Capitolo 1

1.1 Premessa

La teoria del rischio ha lo scopo di mirare ad ewmiare I'importanza dei
modelli stocastici ai fini della rappresentaziongl’dvoluzione patrimoniale di una
compagnia di assicurazioni danni che possono rapptare un valido strumento di
analisi per la valutazione della solvibilita, imnegd e prospettica di un’impresa di
assicurazione. Tali modelli possono rappresentampoitanti strumenti per la
definizione, per esempio, delle politicheptticing, per le scelte in merito alla cessione
di rischi, per la definizione di opportune politeedi gestione finanziaria.

Il presente capitolo ha il compito di introdurrerincipali concetti di rischio,
riserva sinistri, solvibilita, margine di solviligi al fine di giungere alla presentazione
del ben noto progett8olvency |l presentato in tal sede, dalle sue origini fina aba

futura attuazione attraverso cambiamenti, novparehé.

1.2 Il concetto di rischio

Nellambito del business assicurativo la gestionel dschio é l'aspetto
fondamentale ai fini del raggiungimento della sigbdi un'impresa.

Esistono diverse definizioni di rischio ma quella ; uso € stata pubblicata nel
1995 dagli Standards Australiae Standards New Zealandella realizzazione del
“Standard on Risk Managem&(ASNZS 4360:1995).

Secondo tale definizione:



“Risk — the chance of something happening that vaitehon impact upon
objectives. It is measured in terms of consequeacedikelood.”

Quindi il rischio puo essere definito come la cgusnza, favorevoleupside
risk) o non favorevoledownside risk derivante dal verificarsi di eventi aleatori.

Tale concetto e stato poi rafforzato piu tardi.

“Risk management is as much about identifying opptits as avoiding or
mitigatine losses. Ossia il risk management riguarda I'opportunita aliminare o
limitare le perdite.

Tuttavia nelluso comune si € soliti collegare lezione di rischio a quella di

danno economico, ossia al downside risk.

1.3 Garanzie finanziarie

Nel luglio del 1973 il Consiglio della Comunita Emomica Europea ha emanato
una “Direttiva in tema di coordinamento delle dispzoni legislative regolamentari ed
amministrative in materia di accesso ed esercigibedsicurazione diretta dei Rami
Danni”.

In tale direttiva le condizioni di esercizio prewed I'obbligo, per le imprese, di
provare l'esistenza — a fronte degli impegni agsudi garanzie finanziarie che
risultino commisurate al grado di sviluppo dellevét per le quali sono state
autorizzate.

Le garanzie in esame sono costituite da:
+ Riserve tecniche;

+ Margine di solvibilita comprensivo di un fondo dirgnzia.

2|l rischio & la possibilita che accada qualcosa avra un impatto sugli obiettivi da raggiungei.
misurato in termini di conseguenze e probabilita”.



1.3.1 Le riserve tecniche: la Riserva Sinistri

La riserva sinistri riguarda gli accantonamenti cim@mpresa d’assicurazione,
autorizzata all'esercizio dei rami danni, deve ttfifi@re a fine esercizio in previsione dei
costi che dovra sostenere in futuro, in relazionsimstri avvenuti nell’esercizio al
guale si riferisce il bilancio, o in esercizi prdeeti, ed in corso di liquidazione alla data
di chiusura del bilancio stesso.

Essa si genera principalmente per due ragioni:

- Perché alla chiusura dell’esercizio, sinistri deciati e registrati
dall'impresa, nell’esercizio stesso o0 in eserciegedenti, non sono
stati ancora (completamente) pagati;

- Perché alla chiusura dell’esercizio non appaioBgistrati sinistri
accaduti nell’esercizio stesso o0 in esercizi prené&d (tardiva
denuncia); in tal caso si parla di sinistri I.B.N.R

Tale riserva, dal punto di vista contabile, puoeessconsiderata umalore
numerario presunto passiVdi fine esercizio, atteso che sorge in previsioelediscite
monetarie che I'impresa d'assicurazione dovra effee in futuro quando dovra pagare
I sinistri una volta conclusosi il processo di lidgzione.

La riserva sinistri puo essere valutata attravarsapproccio di tipo collettivo o
un approccio di tipo individuale.

Secondo I'approccio collettivo & possibile analizzan portafoglio
sufficientemente ampio di sinistri e quanto piu gereeo in termini di risarcimenti

D’altro canto I'approccio individuale prevede I'disadel singolo sinistro
dall’epoca in cui avviene al momento in cui & déframente liquidato, ottenendo cosi

una valutazione dinamica del costo finale delleste

% Incurred But No Reported.
* Tratto da “Il bilancio delle imprese di assicum®” di Gismondi, Curti, Di Gregorio.



In genere, se si ha un portafoglio caratterizzatard numero sufficientemente
elevato ed omogeneo di rischi e da sinistri di basgorto si preferisce adottare il
metodo collettivo, al contrario avendo a che fame pochi sinistri, ma di importo
elevato é preferibile I'approccio individuale.

Qualunque sia il procedimento utilizzato la stinedlalriserva sinistri risulta
complessa e richiede innanzitutto I'informaziongpadinibile per la formulazione di
future ipotesi sull’evoluzione di grandezze di tgapnomico, quali I'inflazione, la

redditivita degli investimenti a copertura dellsetive.

1.3.2 Il Margine di Solvibilita

Fino al 1978, epoca di recepimento della Prima tbwe CEE Danni, alle
compagnie di assicurazione in lItalia, veniva ristoesolo un capitale sociale minimo
(leggermente differenziato a seconda dei rami @agjcche non dipendeva in alcun
modo dal volume dei premi né tanto meno dalla tgrartizione nei singoli rami.

Solo con ladozione della Direttiva CEE del 1973, per le cogmi@ danni é
richiesto un patrimonio libero almeno pari ad unrifiee Minimo di Solvibilita
calcolato in funzione del volume dei premi o deiigri, ed opportunamente rettificato
secondo la politica di riassicurazione dei rischi.

Il primo studio su questo tema a livello europeoctindotto negli anni50
dall' attuario belga Campagne, i cui risultati sono gpaéisentati in sede OCSE che
successivamente ha incaricato De Mori e Grossnaoaedere ad Uanalisi statistica
sui diversi mercati europei.

L’obiettivo riguardava la definizione dell’entitaedd fondo di sicurezza che
'impresa dovesse possedere al fine di garantiee [@ventuale risultato economico
sfavorevole di un esercizio, connesso alla gestdinena massa premi, non fosse

superiore all’entita del fondo medesimo, secondfigsato livello di probabilita.



Ipotizzando un portafoglio sufficientemente numeres una adeguatezza delle
riserve tecniche, Campagne individuo due metodp Tieorico ed uno Pratico per la
definizone di un margine minimo.

Per quanto riguarda il Metodo Teorisoipotizza che il costo sinistri segua una
distribuzione di Poisson; con tale metodo si imdlid un margine minimo di solvibilita
pari al 30/60% dei premi puri nel caso si ipotiamia probabilita di rovina accettabile
dello 0.33/1.00 %.

Tale metodo, anche per lo stesso Campagne swvatol@ero non affidabile.

D’altro canto secondo il Metodo Pratico si esamiha@omportamento del
rapporto Sinistri - Premi (S/P) del conservato,stegto da 10 compagnie svizzere nel
periodo 1945-1954 e, attraverso il metodo dei mdimenricavano i parametri della
distribuzione teorica Beta che meglio si adattandaéi empirici; ulteriori ipotesi si
riferiscono ai tassi di premio pari dl per mille per tutte le compagnie e ad una
ripartizione del premio di tariffa in:

- premio di rischio: 46%

- margine di sicurezza: 12%

- caricamento per spese: 42%.

Fissata una probabilita di rovina inferiore al 0,33@@mpagne individuo un
margine di patrimonio necessario, pari al 16% denp di tariffa (0 equivalentemente
al 35% dei premi di rischio);

Nel caso invece di una probabilita di rovina infeei allo 0,03% il margine di
patrimonio diviene pari al 25% dei premi di tariffa 54% dei premi di rischio),
qguestultimo risultato e stato poi quello raccomandatdCaanpagne.

Inoltre, per la parte dei rischi ceduti in riassazione Campagne suggesenza
darne pero una concreta giustificazione, un margiagimoniale aggiuntivo pari al
2,5% dei premi ceduti in riassicurazione, in moddat fronte alla possibile insolvenza

dei riassicuratori.



L’analisi statistica dei principali mercati europsuccessivamente condotta da
De Mori e Grossman, mediante distribuzione di ynoafio questionario distribuito alle
Autorita di Vigilanza dei principali paesi européia evidenziato che per tutti i paesi
esaminati il rapporto Patrimonio Libero/Premi neiti riassicurazione (incassati)
superava largamente il valore del 27,5% indicato Giampagne quale misura di
riferimento, con una media del 52,3%.

Sulla base di questi studi e di varie indaginiistahe svolte in sede comunitaria
per verificare limpatto dei nuovi requisiti patrimoniali sui diverasercati assicurativi,
la prima direttiva CEE in materia assicurativa dgiir. 73/239/CEE recepita in Italia
con la Legge n°295 del 1978) ha previsto il possafisun margine di solvibilita
rappresentativo in linea generale del patrimorbertb dellimpresa, almeno pari ad un
margine minimo calcolato in funzione di alcune taréstiche delimpresa come i
premi, il costo sinistri e le cessioni in riassezione.

Inoltre, in tale ottica, circa trenta annf & stato introdotto I'istituto del margine
di solvibilita, uno dei pilastri del sistema di ¢ayilo europeo sulla solvibilita.

Il funzionamento dell’istituto si ispira ai seguectiteri:

- Misurazioni delle situazioni di rischio;

- Determinazione del patrimonio netto necessario o@rie quanto

“misurato”;

- Verifica del’'ammontare disponibile;

Sistema sanzionatorio e poteri dintervento in cadio violazione delle
disposizioni prefissate dall’istituto stesso.

Il margine di solvibilitd corrisponde al patrimonidell'impresa libero da

gualsiasi impegno prevedibile, al netto di elemantnateriali.

® Francia, Germania, Gran Bretagna, ltalia, Své2ianda e Danimarca.
® Prima Direttiva 73/239/CEE no life.



Rappresenta una riserva, complementare alle risecvméche, non destinata alla
copertura di specifici impieghi ma in eccedenza.

In particolare, il margine di solvibilita richiesfmer le imprese che esercitano le
assicurazioni contro i danni corrisponde al patnmmoconsiderato al netto delle
immobilizzazioni immateriali, ed & costituito dagaienti elementi:

- il capitale sociale versato (fondo iniziale efifiaitse si tratta di mutue);

- la meta della quota non versata del capitale Eooidel fondo — appena

la parte versata raggiunga il 50% del capitadeldondo;

- le riservé non destinate alla copertura di specifici impiegla rettifica
di voci dell'attivo;

- il riporto di utili;

- il fondo di integrazione;

- i crediti che le societa di mutua assicurazioneoatributo variabile
hanno verso i soci per eventuali integrazioni demtcbuti (per un
importo non superiore al 50% del margine di solitd;,

- I prestiti subordinati e i titoli a durata indetenata e altri strumenti
finanziari (sino a concorrenza del 50% del margine)

e a richiesta dell'impresa, previa autorizzazioalI&VAP:

- il 75% della differenza fra la riserva premi perrischi in corso
calcolata con il metodo forfettario e la stessarvia determinata sulla
base del metodo analitico (fino a concorrenza @éb 2lel margine di
solvibilita).

Un terzo del margine di solvibilita, denominato tuali garanzia, non puo

essere inferiore a determinati importi, assolveiidoiolo di garanzia per le imprese

appena costituite.

" Legali, statutarie o facoltative.



La sua determinazione va riferita alla data di shra dell’esercizio e riportata
nei prospetti dimostrativi da allegare al bilancia;normativa vigente in materia di
margine di solvibilita, come mostra la seguentesiiabinterviene in relazione alla sua
scomposizione, ai criteri di valutazione delle \éiéi patrimoniali, alle modalita di
calcolo e ai poteri d’intervento dell'organo di ¢ailo in caso di violazione delle

precedenti disposizioni.

Fonti Composizione Calcolo Quota dBanzioni
Normative Garanzia

Ramo danni: Art. 33 Artt. 35, 36, 37 eArt. 39 Artt. 62, 63
d.l. n® 75/1995 38

Tabella 1: Fonti Normative per il Ramo danni relative al margine di solvibilita.

Il margine minimo di solvibilita, nelle assicuramiocontro i danni, deve essere
determinato in funzione di criteri oggettivi, td consentire alle imprese di dimensioni
similari di competere su un piano di parita, e ehtal fine deve essere calcolato in

funzione di due criteri.

MMS = MAX[U reql, Ureq?]

Il primo criterio fa riferimento allammontare deremi dell’'ultimo esercizio

(con una aliquota pari al 16-18%);

Ureqr= [18% * 10 min di € + 16% (B — 10 min di €)§

10



Il secondo criterio effettua il calcolo in funziowell'onere medio dei sinistri
degli ultimi 3 esercizi (ultimi 7 se l'assicurazemiguarda i rischi credito, tempesta,

grandine, gelo) con una aliquota pari al 23-26%;
Ureq= [26% * 7 min di € + 23% $-7 min di €)]* «

L’ammontare del margine minimo da costituire desseee almeno pari al piu
elevato tra i risultati ottenuti applicando i duéeti.

Viene poi introdotto un grado di conservaziong,calcolato in funzione del
costo sinistri conservato nell’ultimo esercizionza alcuna differenziazione in base alla
tipologia della copertura riassicurativa (almend pa50%).

| due criteri di calcolo si equivalgono quandoapporto S/P e prossimo al 70%
mentre per valori piu elevati (contenuti) il calcaara effettuato sui Sinistri (Premi).

La ragione di questo doppio calcolo risiede netrta di evitare di richiedere
un margine inferiore nei casi di sottotariffazione.

Per imprese di dimensioni medio-grandi il margine sdlvibilita si puo

approssimare coma segue:

16% B s&/B < 70%
Ure™ | 23% S* s&/B > 70%

dove:

B sono i premi di tariffa di competenza dell’esemiz{diretto e indiretto);

S & I'onere medio dei sinistri nell’'ultimo triennio:

0. ¢ il grado di conservazione pari al mg0%; (S-S )/ $.

11



A causa dei suoi limiti, quali il non tener contelld politiche di investimento
dei fattori ciclici, alcuni studiosi ritengono chlemargine di solvibilita dell’'Unione
Europea possa essere considerato piu una stridggica per l'intervento della vigilanza
che non un tentativo di offrire un qualsivogliadilo di sicurezza per gli assicurati.

In particolare diversi sono gli elementi di criticrivolti a tale quantita:

= il limite minimo della quota di garanzia e un imfmofisso di cui non é stato
previsto un adeguamento per tener conto dell’iidiae;

= le deroghe concesse in termini di criteri di vatidae dell’attivo hanno
permesso l'introduzione di plusvalenze latenti abhenentano il patrimonio,
diminuendo il margine implicito; non si tiene cordella composizione dei
rami danni; i rami di responsabilita civile richezdbbero una maggiore
patrimonializzazione essendo caratterizzati daischio di sovrasinistralita
piu elevato;

* Vi € una maggiore penalizzazione per imprese didjrdimensioni che sono
caratterizzate da una sinistralita piu stabile;

» il margine di solvibilita dipende direttamente dalancio e dai criteri di
valutazione delle poste passive e attive, con etideproblemi
disomogenizzazione in ambito europeo.

Ad ogni modo, vari studi effettuati a proposito harmostrato, per entrambi i

rami assicurativi, l'insufficienza di tale margine.

1.4 1l concetto di Solvibilita

Il concetto di “solvibilita”, fondamentale per afifitare problematiche
assicurative di rilevante interesse pratico, € qjsaél linguaggio comune, spesso in

modo impreciso e comungue con un significato nauaoo.

12



E’ chiaro che un soggetto risulb@n solvibilenel momento in cui non € in grado
di far fronte al pagamento degli importi dovuti nedbmento stesso.

Linversione” di tale affermazione conduce al dgigato del termine di
solvibilitd: “capacita di un soggetto di far fronte ai propri iegni’.

Ricorrendo ad un concetto di solvibilita in sensobabilistico, e non in senso
assoluto, il significato di solvibilita diventa: dpacita di far frontecon assegnata
probabilita, agli impegni aleatori realisticamente descrittia duna struttura
probabilistica”.

Tal significato necessita di alcune specificaziomiatti nel valutare la capacita
di far fronte agli impegni occorre:

1. Specificare il valore della probabilita a froxegli impegni assunti;

2. Individuare i “risultati” che si considerano adtl accertare la capacita in
guestione;

3. Definire un intervallo temporale sulla cui esiens considerare i
risultati;
Scegliere se ragionare in termini di risultathaali o di sintesi;
Scegliere un’impostazione di tipo “portafoglioiwto” o “portafoglio
aperto” a nuovi ingressi.

Al fine di far fronte agli impegni assunti sonotsiatituiti organi di controllo e
sono state stabilite leggi, mentre I'impresa, igiagta alle diverse misure preventive,
ricorre alla riassicurazione. Va comunque sott@lioeche, accanto al margine di
solvibilita, come misura di sicurezza per la sdlité di un'impresa di assicurazione, e
opportuno prendere in considerazione le riserveicbe.

Tuttavia, considerare semplicemente il margine maidi solvibilita, che
comunque rappresenta un mezzo importante perbditstali un’impresa, trascurando
una corretta valutazione delle riserve tecnichen mesulterebbe adeguatamente

sufficiente.

13



In particolare il margine di solvibilitd legato allgestione di un’impresa di

assicurazione puo essere assunto a valore espredisivn aspetto specifico della

struttura di solvibilita di un'impresa, rappreserdane sinteticamente la soapacita a

fronteggiare il rischio generale di gestignearimenti le riserve, correlate alle coperture

in essere, possono considerarsi valori espressild chpacita a fronteggiare il rischio

tecnico—attuarialedell'impresa.

VALUTAZIONE SOLVIBILITA’

y

A

Controllo della capacita 3
fronteggiare il rischio
tecnico-attuariale

Controllo della capacita 3
fronteggiare il rischio
generale di gestione

|

Riserve
tecniche

l

Margine
di Solvibilita

Figura 1: Struttura del sistema di valutazione dek solvibilita.

Il legislatore italiano, in linea con le indicaziooomunitarie, ha da tempo

recepito I'importanza e la complessita del fenomdatha solvibilita delle imprese di

assicurazione, emanando norme e principi che sedaio un sistema di valutazione

fondato sulla garanzia contro le due tipologieisthio evidenziate.



1.5 Il percorso della Normativa fino al Solvency Il

Uno dei maggiori temi di discussione nelllambitdlelscienze attuariali € stato,
ed e tuttora, la ricerca di un criterio universahteevalido per la valutazione della
capacita o meno di un’impresa di assicurazionardirbnte ai propri impegni futuri.

Riguardo a cio sono stati condotti numerosi stprBsenti in letteratura, mentre
importanti ricerche sono state promosse da vati@ris

Tra queste, le ricerche maggiormente interessant guelle condotte negli anni
Sessanta da Campagne, Buol e De Mori per contdOdelS.E. (Organizzazione
Mondiale per la Cooperazione e lo Sviluppo Econamic

Sulla base dei risultati forniti da questi studing state fissate, nell’ambito dei
paesi della Comunita Europea, le misure minimenukeigine di solvibilita in entrambi
rami di assicurazione, danni e vita.

A partire dagli anni Settanta, diversi autori hanewvidenziato limiti e
inconvenienti di una siffatta regolamentazione riferimento non solo alle formule
scelte ma anche alla loro filosofia che, in pratiodividua lo stato di benessere di una
compagnia in base ad un unico indicatore. Poiché définizione di una
regolamentazione rigida, validarga omnes comporta comunque delle limitazioni,
alcuni autori hanno prospettato un superamento pdeblema, individuando una
metodologia di controllo di secondo livello.

Quest’ultima prenderebbe in considerazione tutf@lesignificative peculiarita
di un'impresa, che per la loro complessita non possssere tenute nella dovuta
considerazione in un controllo di primo livello,stibuito da un test classico di
solvibilith come quello della legislazione comurida

A tal fine, nel campo di entrambi i rami di assezipne, sono state condotte

numerose ricerche in ordine alla definizione di eibdtocastici il pitu possibile
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rappresentativi della realta gestionale di un’insgrassicurativa, con tutte le sue
possibili interdipendenze.

Un notevole sviluppo, in tal senso, e stato fordiattuari scandinavi e
anglosassoni, a partire dagli anni Ottanta.

In particolare, per le assicurazioni contro i daginmicordano, Pentikainen et al.
[1989], Daykin e Hey [1990].

Un’altra linea di ricerca per la definizione di méblogie di controllo della
solvibilitd di un’impresa assicurativa & quelladtassu tecniche di analisi discriminante
multivariata degli indici di bilancio. Essa ha cegiuto largo sviluppo negli U.S.Ama
interessanti contributi sono stati forniti ancheattaiari italiani (da Buoro [1980] a De
Angelis [1993]).

1.6 Il progetto

La Commissione Europea e gli Stati Membri hannoiao nel 2000 un progetto
di riforma per la determinazione del margine divdwlita per le imprese di
assicurazione.

L’obiettivo ambizioso del progetto Solvency Il éfideée una serie di procedure
per stabilire un sistema di solvibilita che rifiete realta di mercato ed in funzione del
profilo di rischio della singola impresa. |l progee stato anticipato da una prima fase
di studio terminata nel 2003 in cui gli Stati Mernérla Commissione Europea hanno
esaminato le principali problematiche connesseatitaraggio e gestione dei rischi.

| due documenti di maggior rilevanza di questa fs®:

8 Cfr. ad esempio Atena Life & Casulty [1987].

16



1) lo studid che la Commissione Europea ha affidato alla KPMgGileblicato il
2 maggio 2002 in cui si suggerisce l'attuazionerdelvo modello di solvibilita basato
su tre pilastri simile a quello adottato dal Conaitdi Basilea per le banche (Basilea ).

2) la relazion¥ sulla vigilanza prudenziale delle imprese di agsizione (nota
come “Sharma report”) pubblicata nel dicembre 20€l2borata in occasione della
Conference of Insurance Supervisory Serviegli Stati Membri dell’'Unione Europea,
che apporta al progetto l'indispensabile punto idiavdelle autorita di vigilanza degli
Stati Membri.

Terminata la fase di studio, il progetto Solvenkydrra adottato tenendo conto
dell’approccio Lamfalussy con una procedura di comitati su 4 livelli:

Livello 1. La Commissione Europea, dopo esserssglbata con i comitati di
livello inferiore, adotta un “progetto di direttitza

Livello 2. il Comitato di Livello 2, IEuropean Insurance and Occupational
Pension Committe€EIOPC), dopo aver consultato il comitato di lleeB, sviluppa le
implementazioni tecniche e le sottopone al comitaiavello 1.

Livello 3. il Comitato di Livello 3, ilCommittee of European Insurance and
Occupational Pensions Supervis¢BEIOPS) formato dai rappresentanti delle autorita
di vigilanza europei, si fa carico di armonizzagenbrme, le linee-guida e i principi tra
gli Stati Membri, esamina le proposte dei comithtiivello 2, e raffronta le pratiche

regolamentari per assicurare la coerenza dell’zittna e dell’applicazione delle norme.

o Study into the methodologies to assess the ovaraticial position of an insurance undertaking fritra
perspective of prudential supervision — KPMG — Baan Commission - maggio 2002 disponibile sul sito
www.europa.eu.int.

10 Report — Prudential Supervision of Insurance Unéergs - Conference of Insurance Supervisory Senatéise
Member States of the European Union — Dicembre 2(bnibile sul sito www.europa.eu.int.

11 . . . Lo . . .
Approccio illustrato nella relazione del Comitato Saiygi sulla regolamentazione degli European Sssur
Markets.
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Livello 4. la Commissione vigila su rispetto deherme da parte degli Stati
Membri.

Considerata la complessita del progetto € essenzmdr l'obiettivo della
promozione della competitivita, che le norme ingamazione rispondano ai criteri della
“betterrequlatioft:

- “semplificazione”: codificazione in un testo unictelle direttive
assicurative vigenti;

- “trasparenza”: costante consultazione con le pa#gressate;

- “proporzionalita”: applicazione dei medesimi piipicin modo
differenziato, tenendo conto della realta dellet@megolate;

- “valutazione d’'impatto”: analisi dei costi e deadrefici delle misure
proposte nei riguardi di tutte le componenti derecat (imprese,

consumatorisupervisors)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Sviluppo proposta Adozione Direttiva Recepiment

Direttiva (Consiglio e Parlamento > (stati Membro)

(Commissione Europea) Europeo) Entrata
In vigore

Attivita del CEIOP —
sul 1° Pilastro Atthlt_a del CEIQPS
sulle implementing

measures
Attivita del CEIOP
sul 2° e 3° Pilastr

Qls 1> QIS 2> Qls 3> Ulteriori Q>

- o o o e o e e o o o

Figura 2: La tempistica del progetto.
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Per ora sembra di essere sulla buona strada; ficgare, in questo quadro, i
Quantitative Impact Studies (QI8Yestono un’importanza cruciale.

Infine, il progetto Solvency Il € strettamente cesso al passaggio delle
valutazioni afair value per cui i tempi risentono della completa adozidee principi
IFRS; allo stato attuale, comunque, si attende diggzione della direttiva finale nel
2007 e la sua adozione negli Stati Membri tra 02@d il 2010.

Nella figura precedente sono stati individuatimpe di attuazione del progetto

“Solvency II” in riferimento non solo i contributha anche aISdel CEIOPS.

1.6.1 Un cenno ai Principi Contabili Internazional{lAS)

La commissione IASBInternational Accounting Standard Boarbda emanato
un documento contenente i principi contabili IASnternational Accounting Standard
(oralnternational Financial Reporting Standard$FRS).

Il principio di fondo che guida queste novita notivea € quello della
convergenza e della trasparenza dell'informativeriziaria a livello internazionale,
affinché i bilanci delle imprese di assicurazionigedtino strumenti di informativa
finanziaria utili a tutti gli operatori per prenaetlecisioni economiche.

In particolare I'Unione Europea ha deciso di adettgprovvedimenti per
rafforzare la comparabilita dei bilanci redattildadocieta, specialmente quelle quotate,
ossia quelle i cui titoli sono ammessi alla negoipiae in un mercato regolament&to

Inoltre, con tali principi, formulati al fine di eare una contabilita internazionale
uniforme per ciascuna attivita economica, si teraeprivilegiare il concetto di
competenza anziché il principio della prudenza coesiste nell'impiego di un certo

grado di cautela nell’effettuare stime in condizidnincertezza richieste dal bilancio, in

12 5j tratta di societa i cui titoli sono negoziatiin mercato.
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modo che le attivita o i ricavi non siano sovrasiine le passivita e i costi non siano
sottostimati.

Nell’analisi dell'influenza relativa all’adozioneed nuovi principi contabili
bisogna tener conto dei considerevoli cambiameeltindercato assicurativo europeo
negli ultimi anni, come la liberalizzazione delbritfe del 1994 e le nuove norme in

materia di concorrenza.

1.6.2  Solvency I: uno sguardo retroprospettivo

Nel Marzo 2002 sono state approvate due direttigeper il ramo vita e una per
il ramo danni®, in materia di margine di solvibilita.

In Italia le modifiche sono state introdotte cowl.il. 307 del 3 novembre 2003 e
sono entrate in vigore il 1 Gennaio 2004, data un entra in vigore il cosiddetto
Solvency |, un primo aggiustamento in vista ddfiarma totale con il Solvency Il.

L'impianto regolamentare in vigore con “Solvency d” stato costituito da
disposizioni stabilite a partire dagli anni '60,irgli piuttosto datate se si prova ad
immaginare la portata dei cambiamenti occorsi #aralad oggi. Queste disposizioni
hanno visto la loro origine in un periodo in cutégrazione fra i vari paesi dell'Europa,
tra i quali I'ltalia, era molto limitata.

Il Solvency | ha portato dei cambiamenti negli edertn costitutivi il Margine di
Solvibilita, il cui calcolo era effettuato mediante l'osservaegiah vari parametri e
relative combinazioni:

- premi sottoscritti;
- conteggi particolari riguardanti il valore delisitno medio;

- fondo di garanzia;

13 Rispettivamente la n. 2002/12/CE e la n. 2002/13/CE
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- coefficienti di “penalizzazione” particolari pez httivita in certi
rami tecnici, quali trasporti ed aviazione.

In altri termini, la valutazione era basata su éndii tipo quantitativo che
difficilmente consentivano di rilevare il livella dschiosita debusiness

Tale progetto ha riguardato particolarmente la gudit garanzia e le soglie
minime del livello dell'onere medio dei sinistridel livello dei premi sotto il quale é
previsto un margine piu elevato.

Per la quota di garanzia il livello minimo e statorementato e varra indicizzato
nel futuro in linea con l'inflazione.

Il margine richiesto in relazione ai premi sarai p&rl8% per i primi 50 milioni
di euro ( contro i 10 milioni del passato) e al 16Bte i 50 milioni.

Il margine richiesto in relazione ai sinistri saixi al 26% per i primi 35 milioni
di euro ( contro i 7 milioni del passato) e al 28%e i 35 milioni; le soglie sono state
anch’esse incrementate e indicizzate.

Per alcuni rami assicuratilj caratterizzati da un profilo di rischio
maggiormente volatile, il margine di solvibilita chiesto verra incrementato,
aumentando gli imponibili di riferimento del caloglPremi e Onere Medio dei sinistri)
del 50%.

In definitiva, le novita introdotte nel Solvencyénno inserite nell’ottica piu
ampia di una revisione del sistema di solvibiliten ¢’attuazione del progetto Solvency
.

14 Rami 11 (Aerei) — 12 (Navi) — 13 (contro terzi).
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1.6.3 Solvency I

Il progetto Solvency Il ha come obiettivo la revise completa dell’attuale
sistema di solvibilita. Le ragioni di questo intemio sono individuabili nel
cambiamento del quadro normativo (liberalizzazidabe tariffe), nel calo dei proventi
degli investimenti, nel trend crescente di fusi@iacquisizioni, nella pressione
crescente degli azionisti, per ridurre il capitaipiegato.

Si tratta di una riforma a 360° del sistema attualee interessera non solo i
requisiti minimi di capitale, ma anche la vigilaredinformativa di mercato.

Il sistema di solvibilita attuale finora e risutbabdeguato, ma le condizioni
future del mercato inducono ad un rafforzamentcstgéma.

Gli obiettivi sono essenzialmente quelli di indivade un margine di solvibilita
che: rifletta meglio i rischi effettivi di un’impea, consenta alla vigilanza di cogliere
per tempo i segnali di difficolta, consenta confednilita e trasparenza tra le compagnie
ed i mercati nazionali, rifletta gli sviluppi delercato (flessibilita), non eccessivamente
complesso e compatibile con i metodi di controlielel autorita di vigilanza, non
comporti per le imprese oneri patrimoniali eccessignga conto del processo di
armonizzazione internazionale di norme e procediiresigilanza, con particolare
riferimento all’Accordo Basilea I, in tema di reqiti patrimoniali per le banche e dei
Modelli Interni di misurazione dei rischi, e aimpeipi contabili internazionali.

L’'aspetto piu importante € l'introduzione di reqtiisninimi piu aderenti ai
rischi sopportati dalle compagnie da calcolarsitiwmagerso un sistema standard o
attraverso modelli interni di gestione del rischioevidente come la necessita di creare
una disciplina comune sul margine di solvibilitéssontra con le regole di calcolo e di
stima delle attivita e delle passivita, ed in matre delle riserve tecniche. Ecco allora
che il progetto Solvency Il non pud prescindere dalardare con attenzione

all'introduzione dei nuovi principi contabili inteazionali 1AS, i quali, tra l'altro,
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diminuiranno il livello di prudenza in molte nazipaspetto che accentua ancora di piu
'importanza di un rafforzamento del sistema divulita e di un’analisi sempre piu
attenta dei vari rischi a cui I'impresa é esposta.

Il progetto Solvency Il e diviso in due fasi digénla prima, avviata all'inizio
del 2001 e conclusasi due anni dopo, €& stata sabaente una fase preliminare, di
studio delle principali problematiche.

In questa prima fase si e ritenuto fondamentakrcare nei sistemi di vigilanza
esteri,in primis il RBC americano, principi che potessero esseasfdriti alla realta
europea.

La seconda fase, avviata nel 2003 e tuttora inoc@sledicata all'elaborazione
di soluzioni dettagliate ed ha avuto come obietti@oredazione di una bozza della
nuova direttiva entro il 2005.

In definitiva la struttura generale del futuro sisfa di solvibilitd sara articolata
in tre punti fondamentali:

> Il modello a tre pilastri:
* Requisiti patrimoniali minimi ( | Pilastro);
» Regolamentazione delle autorita di controllo (ilagtro);
» Disciplina del mercato ( Il Pilastro).
» L’individuazione del profilo di rischio delle comgaie;
» L’introduzione di modelli interni delle compagnie analogia con le

banche.

1.6.3.1 Solvency IlI: La struttura generale del modéb

Il primo pilastro (Requisiti Patrimoniali Minimi)anvolge il mantenimento di
a) appropriate riserve tecniche;
b) idonee attivita a copertura degli impegni;
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C) un requisito minimo di capitale per ogni assitomma definito sulla base
dell'insieme dei rischi — full range of risks - cimepattano sulla situazione
finanziaria dell'impresa.

Nell’ambito di questo pilastro, € generalmente ¢asd che debbano essere

ricompresi le seguenti tipologie di rischio:
- underwriting risk;
- credit risk;
- market risk;
- operational risk.

La quantificazione di tali rischi dovrebbe avverstdla base di ungactor
drivenformula laddove un opportuno orizzonte temporal@ elevato livello di
confidenza rivestiranno un ruolo decisivo.

Il secondo pilastro (processo di vigilanza prudelegié necessario, in aggiunta
al primo pilastro, poiché non tutti i tipi di risghossono essere valutati adeguatamente
con misure solamente quantitative. Anche per gseinrche possono essere valutati
guantitativamente, la loro determinazione, ai dieila solvibilita, richiedera una
revisione indipendente ed autonoma da parte deltera di vigilanza o da una terza
parte qualificata come I'attuario. Cio e particol@nte specificato nel caso in cui siano
usati modelli interni.

Questo secondo pilastro € inteso per accertarssolonche gli assicuratori
abbiano capitale sufficiente per sostenere tuigichi nel loro business ma anche per
consigliare agli assicuratori di sviluppare ed agaigliori tecniche drisk management
in relazione al profilo di rischio dell'assicuragpal monitoraggio e alla gestione di
questi rischi. Tale revisione permettera l'inteteettelle autorita di sorveglianza qualora
il capitale dell'assicuratore non risulta essefécsentemente adeguato a sopportare tali
rischi.
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Come nell'accordo Basilea Il, sara fissato @tandardized Approacthe
comporti misure di capitale alquanto prudenzialieaempio mediante una sovrastima
dei coefficienti di correlazione, comportando unggar interesse, da parte delle
compagnie, nello stimareTlarget Capitaltramite modelli interni che colgano, con
maggior precisione, la connessione tra i divessihi, determinando cosi una misura di
capitale molto verosimilmente piu contenuta di tuBtsata attraverso Btandardized
Approach

L'utilizzo di Modelli Interni consentira allora, lal compagnie di personalizzare
e correggere i risultati dedhitandards Models questi Modelli Interni potranno essere
usati non solo per la stima del capitale da possedtdla compagnia ma soprattutto
come supporto valido delle decisioni del managerdeltimpresa .

Infine il terzo pilastro (Disciplina di Mercato)es/e a rinforzare la disciplina del
mercato introducendo requisiti nel campo dell’'imfativa:

« obblighi di pubblicazioni e raccomandazioni press@mprese del gruppo
considerate, composizione dei fondi propri adequzatelel capitale);

* norme in materia di pubblicita delle informazioni.

La suddetta struttura € riportata nella figuraastéinte attraverso una rappresentazione

grafica.
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| TRE PILASTRI

| Pilastro Il Pilastro [l Pilastro
Valutazione Regole di Requisiti di
delle attivita, vigilanza informativa
passivita e
capitale
Valutazione Poteri e Obblighi
degli attivi procedure di informativi
L vigilanza nei confronti
Riserve
A della
tecniche Corporate .
vigilanza
. Governance
Elementi Obblighi
costitutivi Controllo ) g
. informativi
Requisiti di nei confronti
capitale Risk del mercato
Managment

Figura 3: Struttura a tre pilastri del progetto Solvency II.

1.6.3.2 Solvency II: perché un 2° e un 3° pilast®o

Diversi sono i motivi per cui si e giunti all’idefitazione del secondo e terzo
pilastro.

Innanzitutto il primo pilastro non puo rifletter@@eno tutti i rischi alcuni dei
quali non possono essere quantificabili o lo soaziplmente, inoltre se si vuole
rafforzare il mercato unico occorre una maggiore@rzzazione degli strumenti e delle

prassi di vigilanza.
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La necessita di armonizzare gli obblighi informativerso le imprese,
un’informativa chiara e trasparente nei confromtyldinvestitori e dei consumatori per
favorire la “disciplina del mercato”, (capacita aeércato di valutare la solvibilita delle
imprese di assicurazione) e renderla efficacera @i ridurre le distorsioni derivanti
dall’esigenza di fissare requisiti patrimoniali (Bflastro) elevati, sono le motivazioni
riguardanti la definizione del terzo pilastro.

E previsto che con tutti i requisiti citati, I'inshiia “best practicé sia promossa.

Inoltre, la professione attuariale potra aiutaseprintendenti all'interno del
secondo pilastro fornendo una revisione indiperelastla determinazione di
responsabilita dell'assicuratore e dgk managemered all'interno del terzo pilastro
nel disegno delle pratiche di revisione adatterairgel'interesse pubblico.

In conclusione tale progetto rappresenta una graadasione a disposizione del
mercato europeo e dovra portare ad:

= un miglioramento dell’armonizzazione degli standeudopei e delle
riserve tecniche;

»= una piu profonda conoscenza dei rischi;

* una maggiore trasparenza,

= un uso piu efficiente del capitale;

= una migliore protezione degli assicurati.

1.6.3.3 Solvency II: i cambiamenti

| requisiti minimi di capitale si distingueranno ‘itarget capital requiremente
“minimum capital requiremehe dovranno essere calcolati in maniera tale slaltere

sufficienti, data una certa probabilita di rovina.
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Il Target Capital rappresentera il capitale audgleache ogni impresa dovra
possedere e potra essere calcolato sia con un onstaddard (ad esempio I'RBC
americano), sia con modelli interni di gestionerihio.

Inoltre da considerare la presenza di due misurschio raccomandate
dal’lAA WP ™ e dall'lAA-SWP*:

+ SHORT-TERM: 'ammontare del capitale necessariced&sultare
sufficiente per un livello di confidenza elevat®¥8) che comprende al
termine di 1 ANNO il valore attuale delle futurebtigazioni residue;

+ LONG-TERM: per far fronte alla complessa naturaldiuni rischi, pud
essere imposta anche una seconda condizione. Qubkalore attuale
delle passivita (riferito ad un orizzonte di 2-3haper le assicurazioni
non-life e considerato ad un livello di confiderstzbastanza elevato, per
esempio 90/95%) sia piu grande, allora dovrebberesmantenuta
guest’ultima misura di capitale.

Questa seconda misura cattura tutti i rischi pédir dani inclusi i rischi
sistematici e non-sistematici. Un livello di comditta piu contenuto rispetto al
precedente (90/95% invece del 99%) e appropriatguento va considerato che alla
fine dell'anno la compagnia puo intraprendere vatmategie per gestire al meglio i
propri rischi.

| requisiti di capitali saranno allora influenzatin solo dalla dimensione
dell'impresa, ma anche dalla diversa volatilita deni assicurativi, dalle caratteristiche
dei trattati riassicurativi, dal tasso di crese@tdal tasso di interesse, dai caricamenti
applicati e dall'inflazione.

Per il metodo standard, si potrebbero stabilireaipatri uguali per tutte le

imprese europee oppure permettere una diversifinaziattraverso [l'utilizzo di

15 International Actuary Association - Working-Party.
18 International Actuary Association - Solvency WawsiParty.

28



parametri flessibili, quali ad esempio la tassagzjal fine di poter cogliere al meglio le
differenze di ogni realta nazionale.

Indispensabile la definizione di un requisito dipitale per la copertura
dell’'underwriting risk’, del rischio di mercato e di credito.

Per gquanto riguarda il calcolo dei requisiti di itale, per le coperture degli
ultimi due rischi, di mercato e di credito, proldat@nte si utilizzeranno metodi simili a
quelli dei modelliRisk Managemerthe si stanno sviluppando nell’'ambito bancario,
come ad esempio strumenti di analisi statisticaivaulata.

Infine, il calcolo deminimum capital requiremendvvero del livello sotto il
guale la compagnia non dovra mai scendere, sai® s@hplice. Bisognera scegliere
se calcolarlo come una frazione del target capitalmodo simile al margine minimo
di solvibilita odierno, ipotesi piu probabile.

In conseguenza della varieta e della complessitardélo di rischio delle
singole compagnie non sembra possibile prevedeepproccio rigido.

In ogni caso I'esperienza delle autorita di comdrdelle assicurazioni, negli
USA in particolare, e del settore bancario (Badilpdimostra che ci sono dei benefici
guando si stabiliscono regole standard che comuoguiemplano un’analisi interna
del rischio da parte del management delle imprese.

Gli Internal Risk Models sono da utilizzare nonospér analisi di solvibilita, ma
anche per assistere il management nella definizietie strategie piu appropriate, ad
esempio pricing, riassicurazione, misura del cépdarischio, dividendi.

Da ricordare le tre condizioni necessarie affinchiddelli interni, per la
valutazione del livello dell’adeguatezza del cdpitpossano essere considerati

affidabili dalle autorita di controllo:

" Specifico rischio assicurativo derivante dallassitrizione di contratti assicurativi; il pit rilamte per
una compagnia d’assicurazione.
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» il senior management deve usarli ai fini delle diexii da prendere, li deve

considerare utili;

* devono consentire di quantificare il rischio, manw obiettivamente;

» deve essere possibile “validarli” secondo una pracainterna e test

indipendenti.

I modelli di rischio possono rappresentare un @itamento per l'autorita di
controllo, anche se possono comportare difficoittangni caso il beneficio maggiore
consiste nella capacita di prevedere/preveniretaaérsituazioni di rischio.

Il senior management deve assicurare che un sistideguato di “risk
management” sia realizzato e mantenuto in costfthtgenza.

Questa e un’area dove saranno necessarie regotiasdada incorporare nel

futuro sistema di risk management.
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Capitolo 2

2.1 Premessa

Le tecniche attuariali sono da tempo utilizzatéred di effettuare le valutazioni
della riserva sinistri la cui entita risulta, peasatura, un importo stimato.

Le stime basate su valutazioni effettuate sinip&o sinistro ed utilizzate dalle
compagnie per rappresentare il costo ultimo dessinsembrano in generale essere
inadeguate, ad esempio per quei rami caratteriztatiun piu lungo processo di
liquidazione dei sinistri.

La potenziale sottostima degli impegni di rimborseessere Qutstanding
LossLiabilities, OLI. e la conseguente insufficienza della riservassiiicostituisce una
considerevole fonte di rischio per le imprese dsi@agazione contro i danni e le
metodologie attuariali sono, da tempo, parte irety dello specifico processo di
valutazione specialmente per i rami a lenta liqriclae.

L’introduzione del progetto Basilea IlI, relativo akttore bancario, i nuovi
Principi Contabili Internazionali (IAS) e, infind,progetto Solvency Il hanno apportato
e apporteranno inoltre sostanziali modifiche al omad cui gli operatori del mercato
finanziario ed assicurativo gestiranno alcuni aspetdizionali, quali, ad esempio, la
stima di alcune voci di bilancio e la valutaziored chargine di solvibilita.

Tutti questi progetti hanno lo scopo di modificdiretero settore finanziario-

assicurativo cercando una maggiore trasparenzp@nilenza con il mercato.
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2.2 Le metodologie di riservazione di tipo stocaste deterministico

Uno degli argomenti tra i piu dibattuti negli uliishue decenni nella letteratura e
nella pratica attuariale internazionale dell’asszione danni, riguarda l'utilizzo di
metodologie di ‘“riservazione” Idss reserving modegls di tipo stocastico e
deterministico, allo scopo di costituire o contaod a posteriori la riserva sinistri.

Lo sviluppo e l'uso di metodi stocastici € oggiforte crescita ma ad oggi Si
preferiscono ancora modelli di tipo deterministicloe forniscono, per costruzione,
solamente un dato puntuale della previsione.

In particolare, 'impiego di metodologie stocasechi considerera in prospettiva,
a seguito del progetto Solvency I, ove il CEIOBGS richiesta della Commissione, ha
posto tra l'altro, quale traguardo ai paesi adenémaggiungimento di urbenchmark
armonizzato in chiave probabilistica, quale redaigiegolamentare per la riserva
sinistri:

BEST ESTIMATE + RISK MARGIN,
dove la prima componente, definita dalla speranatematica dei futuri esborsi, & utile
per catturare implicitamente la volatilita dei hscosiddetti diversificabili, ossia tutti
quei rischi che possono essere trasferiti, attsavButilizzo di un portafoglio replicante,
ad un terzo soggetto; per quanto riguardask margin invece, € posto a copertura
della volatilita dei rischi non diversificabili, pstto non catturato nelle risenigest
estimatee, quindi, con i modelli deterministici.

Infatti, in tale contesto una precisa definiziondest estimate risk marginpuo
essere fornita solamente mediante I'applicazionendnodello di valutazione stocastico
alle serie storiche dei sinistri.

In linea con il progetto Solvency I, il nuovo rasjto di riserva sinistri € stato

quindi definito quale somma dellaest estimatedegli impegni in essere alla fine
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dell’'esercizio e di umisk marginvolto ad esplicitare il livello di incertezza deash-

flow futuri.

2.3 I modelli per il calcolo della riserva sinistatocastici e deterministici?

Ogni metodo di stima per l'individuazione dellaenga sinistri fornisce stime
differenti del livello di riserva; a partire da cpie, spetta poi all’attuario selezionare la
stima “migliore” (pest estimadein base ai pregi di ciascun metodo ma anche alla
conoscenza del business.

Tali metodi, che non forniscono informazioni relatiad altri possibili risultati
nell’intorno della stima, sono generalmente defuéterministici.

Nel momento in cui vengono indicati anche daigedi valori possibili, labest
practiceé quella di fornire dei risultati forfetariamentmme, ad esempio, intervalli di
variazione ricavati dalle indicazioni fornite daversi metodi applicati, o basate su una
analisi di sensitivita su alcuni fattori.

Questi metodi non forniscono alcuna informazionkasonisura di probabilita
che il valore stimato sia compreso nell'intervaliozariazione.

Questa procedura operativa rappresenta un ostadolaggiungimento di
un’armonizzazione tra attuari, rami assicurativiprese e i diversi paesi.

Inoltre, a seconda dei diversi casi, la vigilanztuaiale € frequentemente
costretta a spendere risorse per verificare illbvedi prudenza contenuto nelle riserve
sinistri accantonate nel bilancio, in piu i metasthtistici non risultano essere sempre
applicabili in presenza di dati irregolari o statiamente insufficienti o comunque a

tutti i diversi rami e/o imprese.
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In questi casi, allora, la vigilanza attuariale elevenire a conoscenza di
procedure alternative impiegate per la valutazidela riserva, chiedendo opportuni
chiarimenti agli attuari e alle imprese stesse.

Di tutti questi aspetti ne ha tenuto conto il CEE®Phe in merito ai metodi
statistici ha osservato:

“Considerato che un singolo metodo di calcolo non pesere appropriato a
tutte le circostanze, il processo di revisione aeilgilanza sulle riserve tecniche dovra
prendere in considerazione, per quanto possikdlespecificita di ogni impresa.

Per assicurare che lo standard qualitativo & sofidte il supervisore dovra,
guando opportuno:

- controllare la qualita dei dati. Questa fase dowasere chiave nel
processo di supervisione; la cattiva qualita detiqaud incrementare
significativamente 'errore di stima dei metodi t&#ci;

- controllare l'applicabilita e la rilevanza dei madostatistici;

- esaminare altre giustificazioni attuariali o techig (stima di
inventario, ecc.);

- giudicare se il livello di prudenza ritenuto dattipresa sia in linea con
lo standard qualitativd

Inoltre, raccomanda il* principio di uno standard quantitativo generale
dovrebbe essere completato da un set di requisitinm sullimpiego di metodi
statistici, inclusa la richiesta (ove praticabile)i applicare almeno due differenti
approcci statistici nella riservazioie

L’'obiettivo e quindi quello di regolare la soggeith del processo di
riservazione, rendendo piu trasparenti metodi, rélgo di calcolo e ipotesi di

valutazione a vantaggio degliakeholders
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Il nuovo sistema di calcolo delle riserve tecnipheposto dal CEIOPS si muove
proprio in questa direzione, infatti si distingudealue componentbest estimate risk

margin

2.4 Best estimate e risk margin

La Commissione Europea, nell’lambito del progettdv&wcy I, ha invitato il
CEIPOS ad esplicitare quantitativamente, attravestemdard comuni, il principio
generale di prudenza contenuto nelle direttivding di promuovere un approccio piu
armonizzato per il livello di prudenza da includesdle riserve tecniche.

Come accennato il nuovo standard sara definitoeddlle componentbest
estimatepiu unrisk marginvolto ad esplicitare il livello di incertezza deash-flow
futuri.

D’altronde mentre la definizione del concettdodst estimatéL ), in linea con i
principi attuariali di valutazione, come aspettati(L) della distribuzione di probabilita
dei futuri cash-flow & diffusamente accettitaer la definizione diisk marginé in
corso un dibattito.

E’ opinione comune intendere quest’ultima quantigale opportunoRisk
Loading (margine prudenziale) dipendente dalla variabdighprocesso di liquidazione
futuro dei sinistri volto a “compensare” I'incergzche grava sugli importi futuri delle
prestazioni, ovvero, secondo un’impostazione cdereon la valutazione a fair value
il premio al rischio che un altro assicuratore ieckerebbe, in una libera trattativa di

mercato, per rilevare gli impegni in-essere netgfoglio considerato.

18 |n alcuni casil & stata proposta anche come mediana della diziibel
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Il dibattito sulla definizione quantitativa desk marginsi basa principalmente
su due approcci: guantile approacte il cost-of-capital approach

Secondo ilquantile approach proposto originariamente dalla Commissione
secondo l'impostazione della Vigilanza Australiaitajsk marginé definito come la
distanza tra ldest estimated il percentile della distribuzione della riseseelto ad un
prefissato livello di probabilita, tipicamente ug¢giaal 75-esimo o al 90-esimo
percentile.

In base al secondo approccio, sostenuto d& €&unt® il risk marginé dato
dal costo del patrimonio di vigilanzaderve risk capitgl richiesto dalla normativa per
coprire il rischio di insolvenza fino all’estinziercompleta della riserva sinistri. Esso €
pari alla sommatoria dei valori attuali derivant@l ccosto per il premio a rischio
(differenza tra il tasso di remunerazione richiefti’azionista e quello di investimento
risk-freg, moltiplicato per i rispettivi capitali di solvilitd annuali fino ad estinzione
delle passivita.

Utilizzando quest’ultimo approccio, risk margin restituisce generalmente un
requisito piu contenuto di quello ottenuto attraeeit quantile approach

Per fissare itisk margincome costo del capitale & necessario definiragltale
da considerare ai fini del calcolo; a riguardoetaio conto che la riserva sinistri, pur
includendo ilrisk margin puo risultare a fine anno insufficiente a copuréinattesa
perdita sui pagamenti, all’assicuratore viene gsta, oltre alisk margin anche una
disponibilita di capitale di vigilanzadserve risk capital

Per determinarne 'ammontare viene selezionato alor® particolarmente
pessimistico del fabbisogno di riserw&drst casgcon orizzonte temporale di un anno,

determinato in base ad un livello prefissato (di@vai probabilita. Il patrimonio di

19 CRO Forum 20086; il Chief of Risk Officer Forum gagppa 13 primari gruppi assicurativi europei, tra
cui Generali e Allianz.
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vigilanza che I'impresa deve detenere a fronteridehio di insufficienza & dato allora

dalla differenza tra Worst case la riserva richiestdgést estimatpiu risk margir).

0,000

Pir it il &

L 4

Estimate

Figura 4: Scomposizione della Required Reserve.

La misura delrisk capital dipende quindi dalla misura del rischio utilizzata
comeWorst casgValue at Risk, Expected Shortfadicc.) e dal livello di confidenza
prescelto.

Per una precisa individuazione delle grandezzenilefin precedenza, in questo
contesto, I'lsvap, in collaborazione con i profes&e Felice e Moriconi, ha svolto uno
studio:l metodi stocastici per la misura della riserva istn: un approccio al

comparto auto italiant?.

20 Sj tratta di uno lavoro condotto da un gruppotdil® dell'ISVAP — coordinato da Lino Matarazzo e
formato da Stefano Cavastracci e Stefano Pasquadion la supervisione scientifica dei professori
Massimo De Felice e Franco Moriconi.
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Il suddetto studio ha comportato, tra 'altro, isotuzione di delicate questioni

teoriche e metodologiche aventi significative irnpfiioni operative nei calcoli dakk

margine delreserve risk capitalquali, ad esempio:

un approccio stocasticamente corretto, ai fini ctolo delreserve risk
capital, per ricavare, all'epoca di valutazione della mise la distribuzione
sia dei pagamenti per sinistri, sia dell’aspettatigi riserva (residua)
nell'esercizio successivo (entrambe variabili cist@stituenti 'impegno di
“primo anno” dell’assicuratore);

la determinazione della quota sk marginda sottrarre aWorst casenel
calcolo delrisk capital di primo anno, per evitare il doppio conteggio di
capitale, nel caso di passaggio da una distribezidn probabilitarisk
adjusteda quella naturale, dovuto all’assenza di un merdatoferimento
per leliability danni;

la soluzione, nel caso datk margindeterminato comeost of capital del
problema della cosiddettarcolarita della definizione;

il controllo, nel caso detliscounting della sub-additivita deiisk margin
dovuta all’effetto di diversificazione (la sommai disk margindelle singole
generazioni sinistri € superioreradk margindella somma delle stesse, dopo
la diversificazione); proprieta che pudo comportaféetti distorsivi nei
calcoli dei valori attualizzati (si pud avere, agmpio, il caso “paradossale”
di una riserva scontata — ma non diversificata knghorto superiore a quella

non scontata diversificata).

L’inosservanza o la sottovalutazione di tali aspgmib condurre all’applicazione

di tecniche di calcolo approssimative con riflesggativi sugli stessi livelli di

prudenzialita richiesti d&olvency ll(es.risk margin o risk capital inferiori a quelli

correttamente calcolati). Pertanto, durante il tayogli studiosi hanno ritenuto

necessario esplorare varie opzioni di calcolo gpando diverse soluzioni, sia esatte
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sia approssimate, per il calcolo dekerve risk capitak delrisk margin operando
nell’ambito di unframeworkdi riferimento originato da un’impostazione finaaza del

problema coerentemente con il principio dédlia valuation

2.5 Le metodologie di “riservazione” stocastich@eterministiche:

similarita e differenze

Prima di addentrarci nella descrizione della temnieterministica dethain
ladder e di alcuni modelli stocastici come I'Over-DispaiisPoisson Model e il metodo
di Mack, in tale paragrafo si cerca di dare undows sintetica ma globale delle
principali caratteristiche e differenze delle metiogjie di riservazione deterministiche e
stocastiche.

Un decisivo impulso all'impiego delle metodologieaastiche, in generale, si &
avuto negli ultimi anni grazie all'ingresso neliadnza d’impresa delle tecniche della
finanza dei mercati e della connessa modellizzazistocastica; si € assistito di
conseguenza ad un ricorso sempre piu frequentecriche di Asset Liability
Management @a parte delle imprese per il monitoraggio e la masiwone dei diversi
rischi, principalmente rischi di mercato, creditoperativo, ai fini della quantificazione
dei capitali necessari alla loro copertuial( capital.

Le metodologie di tipo stocastico, a fronte di unamore maneggevolezza dal
punto di vista operativo, hanno il vantaggio dirioff, in aggiunta alla stima puntuale
della riservapest estimatedegli intervalli di variazione della stessa satmdati livelli
di probabilita.

Tale tipo di metodologia, pur considerati i puntifdrza, come la rigorosita

dell’algoritmo, e di debolezza, come la selezioeappropriata distribuzione per un
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determinato ramo, ha, rispetto alle valutazioni vdiriabilitd ricavate dai metodi
tradizionali, il vantaggio di essere basata suegiostatistiche esplicite e coerenti e di
ridurre al minimo gli aggiustamenti ad hoc e lewationi discrezionali.

Inoltre, i modelli stocastici sono oggetto di @&iin quanto a volte su di essi si
fanno ipotesi troppo semplicistiche oltre alla idifita di calcolo che richiede una loro
attuazione. Nonostante cio, i modelli stocastmilteano molto utili in quanto riescono a
superare i metodi deterministici li dove questtultifalliscono e la loro utilita sta
proprio nel fatto di fornire ulteriori informazioralla compagnia, rispetto agli altri
metodi, non solo relativamente al processo di tagtine della riserva ma anche nella
sua gestione complessiva.

Mediante questi modelli € sempre possibile pereead una stima dei momenti
di primo ordine (media) e di secondo ordine (vaz&grdella distribuzione della riserva .

D’altra parte, a differenza dei metodi di tipo stsiico, i metodi deterministici
forniscono una stima puntuale del valore dellarvisema cio non basta in quanto in
essa e presente comunque una certa forma di Jdéigi@r cui sembra meglio avere si
un valore puntuale ma che abbia un intervallo eatriooscillare; € quindi necessario
trovare una distribuzione di probabilita il cui ¥s# medio e la cosiddettsest estimate
attorno a cui poi si prendera un intervallo di ¢defza entro il quale la riserva puo
oscillare.

Per favorire il raccordo con laest practicemolti dei metodi stocastici per le
riserve sono stati costruiti estendendo le tradaliotecniche deterministiche nell’ottica
di una rappresentazione probabilistica dei risultat

Lo sviluppo e l'uso di metodi di questo tipo e ordorte crescita, in particolare,
sin dagli anni '80 e stato avviato lo studio diessioni stocastiche della tecnica
deterministicachain-ladder ed in particolare, si € svolto un approfondito tliba
scientifico su quale tra le metodologie introdqitssa essere correttamente considerata

un’estensione dell’'approccio tradizionale.
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In questo ambito due modelli stocastici, che veroamescritti di seguito,
riscuotono attualmente una particolare attenzigree nell’aspetto scientifico sia nelle
applicazioni operative.

Si tratta del:

* modello di Mack detto Distribution-Free Chain-Laddér (DFCL), proposto
dallo stesso Mack nel 1993, che non prevede ipoggscifiche sulla
distribuzione dei pagamenti futuri, limitandosi eodellarne la media e la
varianza;

e Over-Dispersed Poisson Model (ODP), introdotto denghaw e Verrall nel
1998, che appartiene alla classe dei Modelli Lin€saneralizzati, o GLM, e
ipotizza per i pagamenti dei sinistri una distrilome di Poisson sovradispersa.
Tuttavia, per il secondo modello, € possibile adtenla distribuzione completa

di probabilita attraverso una tecnica di simulaeidintipobootstrapapplicata ai residui.
E’ quindi possibile ricavare le statistiche di msse, come quantili o percentili, senza
ipotesi aggiuntive atloc sulla distribuzione sottostante.

I modello di Mack, invece, é stato recentement@ié@gato in Germania e
Portogallo in uno studio sui rispettivi mercati mamali RCA; essendo I'approccio
distribution-free i quantili sono stati calcolati facendo un’ipataggiuntiva sulla forma
della distribuzione di probabilita, che e stataltscdi tipo log-normale, con media e
varianza uguali a quelle prodotte dall'applicazioleé modello.

Prima di introdurre i metodi di tipo stocastico] seguente paragrafo si procede
alla descrizione dello schema generale di partggerala base dati, il cosiddetto

triangolorun-off.
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2.6 Il run-off

L'analisi del flusso informativo dei sinistri orgaaato per generazione (di denuncia o
avvenimento), e anno di sviluppo fa riferimentatipico schema triangolareun-off,
idoneo a contenere qualunque tipo di informazianeisistri.

Inoltre, le informazioni utilizzate neaun-off per stimare il valore della riserva
sinistri fanno generalmente riferimento al databded€impresa di assicurazione, anche
se a volte si ricorre a statistiche di settore.

L'elemento generico delun-off , il cui schema e rappresentato in figuras,
che puo incorporare informazioni diverse relativsimistro, si riferisce:

» alla generazioneesima
» dopoj anni di differimento
» nell'anno di bilancia+j, con {=0,.....,8e {j=0,.....,t-i}
dove l'inserimento del generico elemeixtp puo avvenire in due forme:
» formaincrementale;
» forma cumulata.

Come mostrato in figura, in generale nelle asskarm danni, per valutare alla
chiusura dellanno di bilancio gli accantonamendr sinistri ancora da liquidare,
generati da un portafoglio di contratti, si fa rifieento al triangolo dei risarcimenti

effettuati nel passato aggiornato ala data corréintalutazione.
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Anni di sviluppo

0 j k
0 X0,0 Xo,j XO,k
=
i
E | XI,O Xi,j Xl,k—l
(0]
C
(0]
O
K | Xko

Figura 5: Schema generale di rappresentazione dead.

Si assume che le osservazioni riguardanti i pagireéfettuati siano riferite ai
sinistri avvenuti in un limitato periodo precederity e pertanto, in questo schema,
risultano disponibili gli importi pagati degli am@denti nanni di avvenimentm
generazioni di sinistroPer ciascuna generazione, inoltre, si suddividonati per
I'anno di sviluppo che misura I'anzianita di pagamutedel sinistré".

Inoltre, per una semplice lettura di riga del tgalw si analizza |l
comportamento dell’impresa relativamente alla geaegenerazion@esimanei vari
anni di sviluppo, una lettura di colonna fa rifeemto al comportamento dell'impresa
relativamente al generico anno di svilugpesimo per le diverse generazioni. Infine,

bY

sulla diagonale del triangolo €& possibile leggerecomportamento dell'impresa

%! Se la generazione pill vecchia non risulta completde estinta ed esiste ancora una coda di rigerva
sinistri non pagati alii-esimo anno, per prolungare i tempi di liquidazishpyo far ricorso a numerose
tecniche, che selezionano il cosiddetimil-factor”.
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relativamente al generico anno di bilanc#p-esimo con i + | = t coincidente con
I'epoca di valutazione.

Ai fini della valutazione si devono stimare, sutlase dei risarcimenti passati, gli
elementi incogniti alla data corrente (pagamenteftattuare nel futuro), collocati nel
triangolo inferiore. La somma dei dati riferiti alé¢ triangolo inferiore equivale alla

stima della riserva sinistri (hon scontata).

2.7 Valutazione della riserva sinistri

Con riferimento al decreto di attuazione, le imprdsevono costituire alla fine di
ogni esercizio la riserva sinistri, aggregato ecoito rappresentativo delle somme che,
da una prudente valutazione effettuata in basdesesti obiettivi, Sono necessarie per
far fronte al pagamento dei sinistri avvenuti reslércizio stesso o in quelli precedenti,
e non ancora pagati, e alle relative spese didagione.

Per avere un’idea dei cambiamenti apportati datedecdi attuazione, rispetto
alla normativa precedente, nella tabella sottostaaho riportate le variazioni introdotte
dal decreto stesso.

Per quanto riguarda i metodi e/o modelli di calcdilla riserva sinistri nei
successivi paragrafi si fornira una descrizione meitodo deterministico dethain
ladder e di due modelli stocasticiQver Dispersed Poisson Modetl il modello di
Mack.
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Normativa antecedente

Decreto di attuazione

Sinistri avvenuti Sinistri

Sinistri avvenuti e non Sinistri avvenuti e

e non ancora  avvenuti e ancora liquidati non ancora

liquidati non ancora denunciati
denunciati

Somme relative Somme Somme relative al Somme relative al

al pagamento relative al pagamento dei sinistri pagamento dei

dei sinistri pagamento  dell’esercizio o dei sinistri

dell’'esercizio o dei sinistri
dei precedenti e dell’esercizio

precedenti e relative  dell’esercizio e
spese di liquidazione relative spese di

Importo di | relative spese di e relative liquidazione
riferimento | liquidazione spese di
liquidazione
Non specificato Per tutti i rami:valutazione atoagltimo
. . Per la rcauto:valutazione a costo ultimo, con
Tipo di o X . .
) possibilita di deduzione dei proventi da
valutazione ! :
investimento
Metodo non Criterio Metodo basecalcolo  Criterio fissato con
specificato fissato con analitico separatamenteprovvedimento
rispondente a  provvediment per ciascun sinistro.  ISVAP del 12
.| criteri di 0 ISVAP del Metodo statistico luglio 1995 n°29
Metodo di : o .
: prudenza ed 12 luglio 1995 criterio del costo medio
valutazione| ©, C " " R RS
obiettivita n°29 per gruppi di sinistri

omogenei numerosi,
con eccezione dei rami
credito e cauzione.

Tabella 2: Confronto tra la normativa precedente edl decreto di attuazione per la
definizione di criteri di valutazione della risena sinistri.
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2.8 Il metodo del chain ladder

Il metodo tradizionale dedhain ladder le cui origini non sono note, € la tecnica
di valutazione della riserva sinistri pit comuneteeadottata grazie alla sua semplicita
applicativa ed all’assenza di ipotesi sulla distzione dei dati di partenza.

Il chain ladderche utilizza come base dati il triangalen-off contenente gli
importi cumulati dei sinistri, si basa sull'ipotedi trend lineare in ogni colonna del
rapporto tra le cumulate del costo del pagato. ltre gparole si ipotizza che la
distribuzione dei pagamenti dei sinistri nei vannadi sviluppo rimanga costante al
variare della generazione.

Il metodo, detto anche metodo della catena, canaestdeterminare tanti fattori
di sviluppo quanti sono gli anni di sviluppo menaou rapportando il totale dei
pagamenti di ogni singola colonna a quello dellammoa precedente.

In termini di formule si ha:

k-j-1
. 2 Cim
A = =0
i k—j-1 conj=0,...... k-1
2. Ci,
i=0

Dove S, rappresentano i sinistri pagati cumulati, esprefdia seguente

j
relazione $,j :Zci,h, e sono definiti come somma dei pagamenti incre¢atieg, ;,
h=0

con il generico elementoC,; rappresentante gli importi pagati, denominati

incrementali, relativi ai sinistri avvenuti nellaai e pagati inj coni =0,1...,ke j
=0,1,... k-i.
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Inoltre, si ipotizza che i fattori di sviluppo rimgano inalterati anche per |l
futuro e quindi, applicandoli agli importi cumuldijuidati dei sinistri dell’'ultimo anno
di bilancio, consentiranno di determinare, per ogenerazione, i futuri importi
cumulati dei sinistri.

Quindi per§ ; si applica la formula:

L'ultimo pagamento cumulato di ogni generazioneprapentera poi il costo
totale stimato dei sinistri, allora, la differenza tale importo con il corrispondente
anno di bilancio fornira la riserva per quella gexzéone.

La somma di tutte queste differenze, per ogni genene, fornira I'importo
totale stimato della riserva

zk:sllk_l[ ﬁjj —1}.

i=1 j=k=i

sinistri, espresso ladalseguente formula:

Per avere un quadro generale di tutti i passaggrasdescritti si riporta il

triangolo di run-off degli importi stimati, cumulatdei sinistri pagati e della riserva
sinistri.
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Figura 6: Triangolo di run-off degli importi stimat i, cumulati, dei sinistri pagati e riserva sinistri

Tale metodologia di valutazione della riserva $inig limitata a portafogli di
grandi dimensioni che garantiscono maggiore statglimeno errori casuali.

In letteratura diverse sono le modifiche a questetoaio per eliminare o
attenuare linfluenza di eventuali effetti pertuibsa dell'ipotesi di costanza della
progressione dei pagamenti cumulati (inflazionetamenti nella politica liquidativa da
parte dellimpresa, effetti dell’orientamento delteagistratura in tema di risarcimento,
ecc.). Solitamente la manipolazione soggettiva, @itneno giustificata, dell’attuario
avviene con I'esclusione di alcuni dati storici ttedngolo.

In piu tale metodo si presta a molte varianti tiaquelle che considerano:
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+« il rapporto tra le cumulate dei costi medi teoraacolato come media
ponderata dei rapporti osservati con pesi dipenddgitindice della
generazione e dell'antidurata,;

+« il rapporto tra le cumulate dei costi medi teogailcolato come media
ponderata dei rapporti osservati con pesi paricifaulate dei costi medi
stessi;

+ la perequazione esponenziale di ogni colonna dppao tra le
cumulate dei costi medi.

Nel corso del tempo sono state utilizzate diveesaithe statistiche per la
determinazione della riserva sinistri ed alcunesdie hanno dato risultati diversi da
quelli ottenuti attraverso il tradizionale chaindier.

Sostanzialmente si e visto che il metodo dellaneat®nsente di ottenere
previsione tramite l'utilizzo di fattori che legagni colonna con quella successiva
fino ad ottenere una stima puntuale dell’ultimoaesb.

Prima di proseguire con I'analisi dei due modéticastici oggetto del lavoro, si
propone una suddivisione generale dei modelli staziaed i principali studi in
letteratura.

2.9 Una classificazione generale dei modelli stadcas

In via generale se si considera la classificazipereerale dei modelli stocastici
di England e Verrall, che possono avere strutturigpd chain laddero alternative, si
individuano due rami:

* Modelli “Non-ricorsivi”

* Modelli “Ricorsivi”
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Al primo gruppo appartengono il modello di Poissmn sovradispersione, |l
modello Log-normale e Gamma; il secondo gruppouitkelil modello della Binomiale
Negativa, il modello Normale, inteso come approsgione della Binomiale Negativa
ed infine il modello di Mack.

Per il modello di Poisson con sovradispersionestanttura di tipachain-ladder
la trattazione piu completa e rintracciabile, insgeal modello Gamma, in Renshaw and
Verrall 1998 ‘A stochastic model underlyng the chain-ladder tge€i In questo
articolo si dimostra come laest estimatelel modello di Poisson con sovradispersione
riproduce le stime dalhain-laddertradizionale.

Per quanto riguarda le strutture alternativehain-ladder tipo laHoerl Curve
una trattazione esauriente la si puo trovarédifiéxible framework for stochastic
claims reservintf? dove si afferma che & possibile utilizzare corstjuaodelli serie
storiche incomplete per generazione che sonottiofidel passaggio di classificazione
dei sinistri da anno di denuncia ad anno di avveniio

Infine per il modello di Mack, uno dei primi ad ess implementati, si fa
riferimento all’articolo del 1993 di Thomas MacRistribution-free calculation of the
standard error of chain-ladder reserve estimates

Tuttavia si osserva che tali modelli hanno I'haagicli fornire una misura del
valore atteso ed un indice di variabilita - Meau&wg Error of Prediction (MSEP) - ma
non la distribuzione della variabile aleatoria ngesinistri e questo e un limite in virtu

dei principi del progetto Solvency Il.

22 England e Verrall, PCAS 2001.
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2.10 | metodi stocastici

Sebbene l'ultimo ventesimo secolo ha testimonidgémnhento di interesse
nell’ambito dei metodi stocastici per la valutagodella riserva sinistri, questi sono
ancora poco utilizzati da un limitato numero difpssionisti.

I motivi di ci0 sono diversi: una generale mancadeaonoscenza di questi
metodi, la mancanza di flessibilitd nei metodi sitelg mancanza di software adatti, ed
altri ancora. Comunque la ragione principale e gbilmente la mancanza di necessita
di questi metodi, dal momento che i metodi tradiaiosono sufficienti per il calcolo di
unabest estimateella riserva sinistri.

Gran parte degli studi della letteratura riguardenmetodologie di riservazione,
ed alcuni di essi sono connessi con gli aspetatieg businessed almanagementin
particolare il lavoro di Taylor (2000) fornisce utile sintesi delle tecniche
deterministiche di riservazione insieme ai metoocastici e a risultati pratici.

Tuttavia diversi sono gli studiosi che hanno inigedb sulla base statistica della
tecnica delchain-laddera partire dal 1982 con Kramer, Taylor e Ashe, Rans
intorno agli anni novanta con Verrall, Mack, Murpi8chmidt e Schnaus, Renshaw e
Verrall, Barnett e Zehnwirth, fino al 2000-2001 cMack e Venter, e England e
Verrall.

Lo scopo di tutti i modelli &€ proprio quello dir@ala stessa stima della
riserva sinistri fornita dalla tecnica dehain-ladder considerando che le differenze tra
di essi riguardano per di piu I'implementazionea Tdiversi modelli si ricorda quello
della Binomiale Negativa, derivante dal modello Ribisson a cui & strettamente
connesso ma che presenta una diversa parametoreazi

Dal modello della Binomiale Negativa si giunge akm della Normale inteso
come sua approssimazione; quest’ultimo modelld karitaggio di produrre stime per

un ampio intervallo di dati e risulta essere meffieti dalla presenza di valori negativi.
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Inoltre Murphy, nel 1994, ha considerato la tecrdebchain-laddernell’ambito
di una regressione lineare Normale e diverse dsta@rs riguardo sono state suggerite
da Barnett e Zehnwirth successivamente, nel 1998.

Nello stesso anno Renshaw e Verrall non sono siatimi ad individuare il
legame tra il tradizionalehain-laddere la distribuzione di Poisson, ma sono stati i
primi ad implementare il modello usando metodologfi@ndard ed ad individuare un
legame con I'analisi delle tabelle di contingenza.

Nel 1990 Wright ha descritto un modello simile u#ndo un termine per
modellizzare I'inflazione dei sinistri ma senzarfive dettagli sul modello considerato.

Mack nel 1991 ha invece notato che le stime dalizranale chain-ladder
potevano essere ottenute massimizzando la funzibneerosimiglianza di Poisson
ricorrendo al cosiddetto metodo dei totali margindlteriori contributi in materia di
metodi stocastici possono essere trovate in Ma@f4), Verrall (2000), Mack e Venter
(2000) e Verrall e England (2000).

Il punto centrale della discussione e la relazitvag diversi modelli e se questi
possono essere giustificatamene usati per aggiengdore alla tecnica deterministica
delchain-ladder

Tra tutti i modelli sopra elencati, nei prossimiedparagrafi ci si occupera della

descrizione del modello ODP e del modello di Mack.

2.10.1 Il modello ODP

Il modello di Poisson con sovradispersione, prapast Renshaw e Verrall nel
1998, differisce dalla distribuzione di Poisson pdatto che la varianza non é uguale
alla media ma e proporzionale ad essa attraversdterore parametro che determina

la sovradispersione del modello.
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L’ipotesi alla base del modello prevede lindipendie tra i pagamenti

incrementali con media e varianza espresse rigpatgnte dalle seguenti relazioni:

El_CijJ:mj =XYjeO (Clj):mj — XY,
dove ¢ e il parametro di sovradispersione.

La media e ottenuta come prodotto di un “paramegiad’ e di un “parametro
colonna” mentre la varianza, come detto prima @@mionale alla media.

In questa formulazione, quindi, la media ha unats&tra moltiplicativa dove i
“parametri di riga” e i “parametri colonna” hanno’interpretazione specifica; dove in
particolarex rappresenta i sinistri attesi ultimi, dove ultimda intendersi nel senso di
anno di sviluppo osservato nel triangoly; @ la parte di sinistri ultimi di ciascun anno
di sviluppo

E’ stato dimostrato che, con alcune appropriatali@oni addizionali, sotto le
ipotesi del modello ODP, gli stimatori di massineosimiglianza dei fattori di
sviluppo individuali coincidono con gli stimatorellchain-laddertradizionale. In tal
senso, il modello di Poisson con sovradispersipné essere considerato un’estensione
stocastica del metodo classico.

Il modello considerato puo alternativamente eskeraulato come un modello
lineare generalizzatGeneralized Linear Modglin cui la variabile risposta, ildagatd
e individuata da unfunzione di collegamentdi tipo logaritmico con le variabili
esplicative, come I'anno di avvenimento e I'ann@uizianita.

Adottando le formule, la riparametrizzazione previs tal caso, € la seguente:
|Og(mij ): ,uij dove ILIU = ai + IBJ +C

- . . H H ~ = Y = [II
da cui le stime dei pagamenti futuri SOrGij - mj =€
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In tale forma il modello puo essere facilmente atimmmediante specifiche
procedure numeriche che forniscono gli stimatde eorrispondenti varianze dei

parametri delle variabili esplicative.

Esistono vantaggi e svantaggi nel considerare detio espresso attraverso
guesta forma. Uno dei vantaggi € rappresentata fadilita di stima attraverso
opportuni software, allora le stime potrebbero fugrzionare ma uno degli svantaggi e
che i valori dei parametri sono di difficile integpazione.

Un ulteriore vantaggio importante del modello dinReaw e Verrall € che la
teoria associata ai modelli lineari generalizzaiggerisce come possono essere ottenute
le stime dei parametri, appropriate definizioni iidui e le relative misure della bonta
di adattamento del modello ai dati effettivi, anaie caso di osservazioni storiche
incomplete.

Al fine di ottenere una distribuzione completamibdello pud essere applicato
con una procedura simulativa, ricavando la vaii@bildella stima con metodi
bootstrapping che consistono nel generare, dai dati effettivdmensservati, un
campione molto ampio giseudo-datottenuti per simulazione. Si tratta di una tecnica
potente ed allo stesso tempo semplice, applicatatpEnere una serie di informazioni
da un campione di dati in alternativa all’'utilizdotecniche analitiche.

La generazione deghseudo-datadeguata al modello ODP e ottenuta tramite un
algoritmo, che e stato sistematizzato da vari lasoientifici nell’'ultimo decennio, e
che e basato sul “rimescolamento”, dei residuiviatiadai valori storici attraverso |l
metodochain-ladderusato a ritroso.

La volatilita relativa alla varianza del processagénerata aggiungendo alla
proiezione dei pagati incrementali, ricavata daidgeeudo-triangolo” con il metodo
del chain-ladder un errore casuale, campionato da una distribeziddDP

(approssimata).
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Il processo simulativo, allora, fornisce una dmidione empirica per ciascun
pagamento incrementale del triangolo futuro, péstaa distribuzione empirica
previsiva delle riserve di generazione, di annditdincio e globale &€ immediatamente
ottenuta aggregando i1 pagamenti simulati rispetiate per riga, diagonale o
sull’intero triangolo futuro.

In particolare, la metodologia permette di ricavdae stima centralebest
estimate,come media aritmetica, il coefficiente di variasbhed il risk margin,
calcolato, ad esempio, come 75-esimo percentile.

Infine, se usato come modello lineare generalizzatmodello ODP fornisce,
come il modello di Mack, solo i momenti di primosecondo ordine, come medie,
varianze e covarianze, delle riserve.

Sempre nell’'ambito del modello ODP, England e Merreella loro monografia,
hanno dimostrato che la varianza di previsionepEagsimata dalla seguente formula:

PvaiC, )= o€, +rif varg, )

Per determinare la varianza della previsione d&dkrve di generazione e della
riserva globale e necessario introdurre i termincalarianza, espressi dalla seguente
relazione:

Cov (Ci1j1 Cii ) =m_m, var (,uiljl,uizj2 )

Solitamente questi termini possono essere indimettde calcolati se la matrice

di covarianza dei parametri stimati & disponibi€ pacchetti software usati per la stima

dei modelli lineari generalizzati.

%8 Rapporto tra deviazione standarbest estimate
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2.10.2 Il modello di Mack

Uno dei primi modelli stocastici che riproduce tene del metodo della catena e
il modello di MacK* o DFCL - Disrtibution Free Chain-Ladderll seguente paragrafo
ha lo scopo di fornire le principali indicazionildeodello considerato lasciando ampio
spazio alla parte formalistica e pratica nel texdaultimo capitolo.

L’assunzione alla base del modelFCL riguarda I'assenza di specifiche
ipotesi sulla distribuzione dei pagamenti futun, piu il modello prevede ulteriori
assunzioni limitate relativamente alla distribuaatei dati, specificando semplicemente
soltanto i primi due momenti dell’intera distribane (media e varianza).

Due sono le ipotesi principali:

1) | pagamenti delle diverse generazioni sono intieati;

2) La media e la varianza dei pagamenti cumulati dzonate
all'osservazione dei pagamenti cumulati nellanno s¥iluppo immediatamente
precedente, sono proporzionali agli stessi.

Trattandosi di un modello, come dice stesso l'aenonDFCL, a distribuzione
libera, sono necessarie ipotesi aggiuntive sechiglono requisiti di riserva basati su
statistiche ulteriori, come i quantili.

Per quanto riguarda i fattori di proporzionalitgsierappresentano i parametri
caratteristici del modello e vanno stimati sullssdalei dati osservati. Inoltre, si e
dimostrato che gli stimatori dei fattori di sviluppsono identici a quelli ottenuti
attraverso il metodo dehain-ladderper cui, labest estimateella riserva, sara identica
a quella prodotta dal metodo deterministico.

Indicando conD, ; e C,

ij?

rispettivamente I'importo sinistri pagati incremali

corrispondente allammontare annuo dei sinistriadgenerazioné-esimanel j-esimo

24 Mack 1993.
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anno di sviluppo e l'importo sinistri pagati cumlaorrispondente allammontare
cumulato dei pagamenti per sinistri della generazieesima fino al j-esimoanno di

sviluppo, si perviene alla seguente formulazione:

|
C i :Ci,j—l +D, :;Di,K

con media e varianza espresse rispettivamente skjlgenti relazioni
Elc/C 4]=A.C . e VariC /C .|=a%C .
dovej; sono i parametri incogniti relativi agli anni dilsippoj =1,2,.....,n-1
Mack ha visto che il generich, fattore proporzionale alla media, € esattamente
pari alla somma dei risarcimenti cumulati (per oola). In particolare, il suo valore &

stato ottenuto attraverso il metodo della massisrasimiglianza, dando cosi luogo a

stime di varianza in cui compaiono i risarcimentirulati.

La stima diA @ stata ottenuta rapportando il totale dei pagérdengni singola
n- |
~ Z C i,j+1
f] — =1
colonna a quello della colonna precedefite: ii ,
C

i=1

i,

o2
1-3

2
N sl Cin = . A lalt, o far A
con a? :;_ Q{L —,1]} perj=1,..,n-2 a7, = mm{ L2 ,mln(a,z_s,a,z_z)}
perj=n-1.
In tal modo il parametro di stima della media € algua quello ottenuto nel
metodo deterministico dehain-laddera meno di errori di approssimazione.

Per quanto riguarda le componenti di varianza, tguasn vengono utilizzate per
la stima dei fattori di sviluppdA,j, ma sono richieste nella definizione dell’erroiie d

previsione per i pagamenti futuri.
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Una seconda possibilita di stima peespressa dalla seguente formula,
n-j+1
w,  f

i, i,]
/] — i=1
j n-j+1

2 Wi,

i=1

e ottenuta considerando la media ponderata conppésai singoli risarcimenti

cumulati:

conW; = Ci,j—l e’ =L.ZW '[fi,j ‘jj]z

i

e dove i fattori di viluppo individuali sono parifg, =
i,j-1

Inoltre Mack ha dimostrato che entrambe le mediesllg semplice e quella

ponderata deglif. ., forniscono una stima corretta ma occorre tenatacdel fatto che

ijo
la media ponderata e da preferire a quella semplicgianto costituisce uno stimatore
corretto a varianza minima.

Infine, come per I'approssimazione Normale al mimdBInomiale Negativo, nel
modello DFCL c’é un’insufficienza di informazioni al fine di istare l'ultima
componente di varianza. Per determinare tale stiMaek, in un suo lavoro, ha posto
l'ultima componente di varianzaj;,, pari ad?; cid ha mostrato che i risultati relativi

agli anni piu recenti sono maggiormente sensibiinluenza di questo parametro.
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2.10.3 Differenze metodologiche tra il modello O@Rl modello DFCL

Attraverso lo studio del lavord ‘metodi stocastici per la misura della riserva
sinistri: un approccio al comparto auto italiah@ stato possibile osservare differenze
dal punto di vista metodologico tra i due modeficastici analizzati.

In particolare si € evidenziato che:

= |l modello ODP e piu prudenziale del modello di Mam quanto, a parita di
best estimatefornisce intervalli di confidenza piu ampi e qiiimiserve sinistri
pitl elevate. In virth di cid, benchmarkdi riserva proposti dal Solvency*ll

risultano avere, per le imprese, un costo maggereeterminati attraverso il

modello di Poisson con sovradispersione;

= |l modello ODP conbootstrapping meglio specificato dal punto di vista
statistico, richiede un maggior onere dal puntwisia computazionale; tuttavia

il modello di Mack consente di effettuare calcaliforma chiusa anche se, allo

stato attuale non sono disponibili espressiontyite le quantita di interesse;

= Fornendo la distribuzione dell’aspettativa dellserva il metodo ODP
rappresenta il metodo piu completo per un corragiproccio al calcolo del
requisito di capitale.
Tuttavia e opportuno specificare che nessuno deirdatodi € preferibile all’altro, la
scelta dipende da tanti fattori e situazioni cherar@o elencati nelle conclusioni di

questo studio.

%5 Best estimate + risk margin
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2.11 Il Prediction Error ed il Prediction Error “Oveall”

Prima di procedere, nel terzo ed ultimo capitolba@gplicazione del modello di
Mack e opportuno fare alcune considerazioni suler di previsionegrediction erroj
sul cui calcolo, analitico o approssimato, sonoti sédfettuati numerosi studi e
approfondimenti sia teorici sia dal punto di vistanputazionale.

L’aspetto principale di cui bisogna tener contohe& @ un modello stocastico
che rappresenta un processo di previsione, inecgtime dei risarcimenti futuri sono
ricavate sulla base dei dati osservati, la vaiidbibtale deve includere larianza del
process®’, ossia la variabilita insita nei dati stimati eviarianza delle stinfé, cioé
I'incertezza nella stima dei parametri del modello.

Nella pratica attuariale un aspetto interessarmgeetlo di ottenere un errore di
previsione della riserva totale. Anche se i pagdnoemulati corrispondenti a differenti
generazioni sono indipendenti per ipotesi, la vem@adi previsione non puo essere
determinata come somma delle varianze di previsideke riserve delle singole
generazioni, dato che la procedura di stima corapastrelazioni, sia tra le righe (anni
di generazione) sia tra le diagonali (anni di ldiah

Indicando cony, una variabile aleatoria e cof il suo valore previsto, si e
dimostrato che I®rediction Varianc€PR\) é ottenuta come segue:

Prediction Variance = Process Variance + Estimatiovariance
PRV = PV + EV

In termini di formule:

El(y-9)|= Elly- () |+ E(y- ()]

%6 Quadrato dell’errore del process@mcess Variance.
%" Quadrato dell’errore della stimaEstimation Variance.
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dove la Process Variancee I'Estimation Variancesono riferite ad ogni singola
generazione. Svolgendo la radice quadrata detkdiction Variance si ottiene la

seguente formulazione perHtediction Error.

JPRV =PV +VEV = JE[(y- E(y)]|+ €[y - EG))]

In riferimento alla riserva sinistri di ogni singoanno di generazione, Mack ha

individuato sia laProcess Variancesial’Estimation Varianceespresse rispettivamente

dalle seguenti formule:

-~ n-1 72 n-1 52
~ N2 k S BN a
Var[Ri]~ D/, Z 2D ¢ Var [Ri]~ D’ Z Kk —r— da cui
k=n-i+1 /1 k:n—i+1/1i Dq,k
q=1

n- 52
Var [R. ]+ Var [Iii]z D2 Zl aA;( E n_kl
Ck=n-i+l /1k Di,k Z D

si ricava:

In definitiva il Prediction Error della riserva sinistri nel suo complesso -

Prediction Error “Overall” - € ottenuto in base alla seguente espressione:

(el = 3| bel® ) e, [ ¢, J § 20

1=k
j=i+l k=1 +1-i Aiz an
n=1
In alcuni lavori successifi sono state sviluppate espressioni corrette della
varianza di previsione totale e appropriate espmosslegli errori di previsione degli
stimatori dei futuri anni di bilancio, che sono idieresse per il calcolo di valori

scontati.

28 Buchwalder, Bihlmann, Merz, Wuthrich 2005; Passala¢ Vignati 2005.
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Capitolo 3

3.1 Premessa

Mentre nel paragrafo 2.10.2 del capitolo precedens & occupati dell’analisi
puramente descrittiva del modello di Mack, modalldistribuzione libera, I'intento del
presente capitolo e quello di individuare le peitih del modello considerato,
attraverso la definizione e la descrizione dellagypali formule, al fine di giungere alla
definizione della riserva sinistri e attraverso wonfronto con il modello
d’approssimazione Normale al modello della Binomidkegativa.

In particolare, I'idea e quella di esporre, in neaaidettagliata ma sintetica, tutti
I diversi step che, a partire dal metodo deterministico, giung@abuna completa
visione del lavoro Measuring the variability of chain-ladder reservetimate$
prodotto da Mack.

Successivamente si propone, invece, l'aspetto qoratlel presente lavoro
attraverso l'applicazione del modelFCL ad una serie di dati. L'ultimo paragrafo ha
I'intento di proporre una panoramica dell’utilitémportanza, dei motivi e degli aspetti
da considerare nell'individuazione di metodologiériservazioné.

3.2 Analisi preliminare del metodo deterministicolddain ladder

E’ possibile quantificare la variabilita della stindella riserva dethain-ladder

senza fare alcuna specifica assunzione sulla foazi distribuzione per 'ammontare
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dei sinistri. Cio e possibile, stabilendo una folaper lo standard error che
rappresenta una stima per la deviazione standdledrigerva di sinistri.

Indicando conC, il risarcimento cumulato relativo allanno di adaaentoi
peri=1,2,....,l, pagato con un differimento #&ianni,k=1,2,...| I'obiettivo e quello di

stimare il risarcimento cumulato relativo all'ultimanno, C,, per ogni anno di

i
generazione=1,2,....,|, essendo noti i valori @, peri+k<l+1, dati presenti nel
triangolo run-off. Da qui poi & possibile stimare la riserva siniswnsiderando la
seguente relazionk =C, -C, ., ;.

I metodo del chain-ladder prevede [I'esistenza di fattori di sviluppo
A A,,.... A, tali che, considerando gli ulteriori svilup@,,....,C, , la realizzazione di
C 1 “€ chiusd al prodotto C, A, ossia in altri termini il valore atteso condizabo
dell'importo C, ,, € pari al prodotto definito precedentemente, tnfat

E(C.1s1/CipyenCi ) = Ci Ay, pri=1,2,... lek=1,2,...,I-1

dove A, , come detto in precedenza, sono ottenuti rappdotdriotale dei pagamenti di

ogni singola colonna a quello della colonna prenezleTale affermazione non é
imposta dal modello ma & praticamente alla basenéébdo deterministico; cio si basa
essenzialmente su due aspetti legati alla formumazi dell’'ultimo risarcimento

A

cumulato, cosi definito nel metodo determinist(&]p= Ci’lﬂ_i/fI i -

Il primo aspetto riguarda l'uso, nella formulaziodell'ultimo risarcimento
cumulato, degli stessi fattori di sviluppo pervelisi anni di accadimentsl+1-k,....,I.
L’altro aspetto riguarda il fatto che, la formulaze dell'ultimo risarcimento

cumulato, usa solo il piti recente valore ossen@tq, ; come base per la previsione

dell'ultimo, ignorando da un lato tutti gli impordisservati precedentemente e dall’altro

lato il fatto cheC, ., ; potrebbe sostanzialmente deviare dal suo valtesat
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Esistono, comunque, diverse possibilita per laatifell'ultimo risarcimento ma

sono ignorate dal metodo della catena che utilfargorto C,,,,, come la sola base

per la proiezione dell’'ultimo risarcimento. Cio Vubre che implicitamente, il metodo

deterministico, fa un’assunzione secondo cui l'infazione contenuta i€, ., ; non
puo essere migliorata dall'aggiunta@j,....,.C,,; oppure dC, ., ;,.....C,_,,,. , aspetto
evidenziato gia dal fatto che il valore attesaCdj,, dipende solo d&, , . E'ovvio che
guesta e una forte assunzione che ha importandegoienze e che pud non essere presa
come data per ogni triangoton-off.

La formulazione del valore atteso condizionato @i,,,, puo allora essere
riscritta come segue:

E(C 1 /Ci|CitrCic) = A -
Questo perchéC, & uno scalare sotto la condizione che sono no#iguenti

importi C,,.....,.C,; tale forma evidenzia che, il valore atteso deiofa di sviluppo

C' + . . . .
individuali —*~ equivale a A, indipendentemente dallo sviluppo precedente

ik

I'incorrelazione delle sottosequenze dei fattori shiluppo Clk e c
ik-1 ik

- . . C, .
caratteristica secondo cui, dopo un valore piuttesvato del rapporte—=—, il valore
i,k-1
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M - . C k+1 N ~ .
atteso del successivo fattore di sviluppé~= & lo stesso cosi come nel caso di un
ik

. C
valore piuttosto basso gi—%—.
ik-1

3.3 Analisi della formula Age-to-Age Factor: chiaveepla misura della

variabilita

A causa dell’'aleatorieta delle realizzazioni @i, non e possibile giungere al
vero valore dei fattori di sviluppo a partire daiiglma essi possono solo essere stimati,
come visto in precedenza. Una delle principali pegpa di un buono stimatore é la non
distorsione, ossia il valore atteso dello stimatE{ék], sotto I'assunzione che l'intero
triangolorun-off non sia noto, & uguale al vero valore del paranséssol, .

In piu, il metodo delchain-ladder si basa sulla costanza nel tempo della
progressione con cui vengono liquidati i sinfStdi® vuol dire escludere ogni possibile
dipendenza tra gli anni di generazione, ossia @hevdriabili aleatorief:ij sono
indipendenti nei diversi anni di generazionPer cui:

{C..Ci} efC,y..C, | sONO indipendenti petii

Ovviamente, tale assunzione di indipendenza riggds@re un po forte in quanto,
con il tempo, possono presentarsi fattori intechesterni all'impresa che modificano le
attuali condizioni di pagamento dei sinistri.

La stima dei fattori di sviluppo puo essere es@essne media pesata dei fattori

di sviluppo individuali osservati con pesi proporzli agli importiC,,,

2 Sj tratta della legge nota come “progressionerdtirtamento dei sinistri.
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-k

C.
/’1\ ~ ; j,k+1 | -k C C
k= 1k - C
ZCjk = CJk

j=1 j=1

j,k+1

. per Kj<Ik,

T

ricordando che si tratta sempre di una stima nstoda dei fattori di sviluppdl, .

Una delle obiezioni rivolte al metodo deterministiiguarda il perché lo stesso

1 & C, i k+1
usi, per i fattori di sviluppol, , la stlma)l e non la media sempllcF K Z C
. "

che potrebbe essere uno stimatore non distorto @moade con la media pesata dei
=X WJkCJ k+1 -
fattori di sviluppo osservati C— con ijk
=1 ik =
Il fatto di utilizzare pesi proporzionali &, significa cheC, & assunto in
maniera inversamente proporzionale alla variam#atti:
Var(C, 4 IC, [CpuvvnCy )= a2 IC,,
con costante di proporzionali@’ che dipende d& ma non dg e che assume valori
non negativi al fine di garantire la positivita ldeVarianza stessa.
Da qui C, & uno scalare e, poiché generalmevite(X /c)=Var(X)/c?, per
ogni scalare, e possibile testare la condizione di proporzitadanche nella forma:

C.l,....,Cjk)zcjkaf perI<j<I, 1<k<I-1,

J

Var(C ik

con costanti di proporzionalita non notg,, per 1< k< I-1.
Le assunzioni relative al valore atteso condizionatell'importo C, ..,

allindipendenza delle variabili aleatori€; nei diversi anni di generazionie e
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quest'ultima assunzione sulla varianza condiziomhtd, ,,, sono considerate come

condizioni base implicitamente presenti nel metddterministico dethain-ladder

3.4 La variabilita dell'ultimo risarcimento cumulai C,

Come € noto, lo scopo del metodo deterministicoctieliin-laddere di ogni

metodo di fiservazioné dei sinistri & la stima dell’'ultimo risarcimentumulato C,

per gli anni di generazione2,...,I. Secondo tale metodo la stima che si ricava per

['ultimo risarcimento cumulato é:

N A A

Ci =Craitigi A
Poiché tale formula fornisce solo una stima puwtudl valore dell’ultimo
risarcimento cumulato, c’é solo una piccola proli@bche éi, sia proprio pariC, .
Questa probabilita & anche nullaGge e considerata come variabile continua.
Premesso cio é dunque possibile stimare I'err@edstrd della stima dell’'ultimo
risarcimento e del risarcimento stesso in tal modsdC, ) = E((CiI -C, )Z‘D) dove
D :{Cik|i +k<| +]} e l'insieme di tutti i dati osservati.
In realta cio che si vuole conoscere e I'erroreuowsolo ad aleatorieta futura

per cui si considera, in alternativa alla preceelglat seguente formula:
E((én -C, )Z‘Dj ,

ricordano che [l'errore quadratico medio dell'ultimigsarcimento dipendera dai

parametri non notil, e a;.
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Occorre, inoltre, osservare che lo standard errelf’'uttimo risarcimento

cumulatoC, , stima della deviazione standard@j, nel caso in cui é stato stimato il

valor medio, e proprio lo standard error dellarigestimataR =C, -C, |, ;.

In altre parolemse(-:{i) = E((ﬁi -R HD) = E((@i, -C, )Z‘Dj = mse(éi, )

Poiché secondo la regola generdi#X —a)’ =Var(X)+(E(X)-a)’ allora,
mse€, ) = Var(c,|p)+(E(c,|p)-¢, |-

Quest'ultima relazione evidenzia che I'errore qaéido medio e ottenuto come

somma di due elementi la varianza del proceBsocess Variancee I'effettivo errore
di stima. Inoltre, 'uguaglianza dell’'errore quatica medio implica 'uguaglianza degli

standard error quindi: s.e.éi) = s.e(éi, )
Ricordando [l'espressione della varianza condizenatinversamente

proporzionale al generico importo  C;;, 0 equivalentemente

Var(CJ.Mle,....,Cjk):Cjkak2 per1<j<|, 1<k< I-1, con parametro incognitoy per

1<k<I-1, & possibile ottenere una stima corretta del dtmgmrametro nel seguente

2
1=k C. ~
modod; :;Z“Cjk Ut~ | conisk<l-2.
I - k _1 J=1 Cjk

Come si deduce dalla formula, si tratta di una m@dinderata dei residui, in cui

il denominatore & dato dal numero di residui, usaticalcolo dello stimatore, meno
uno, aspetto che fornisce una stima non distoitpatametroa,’ .
Tuttavia alcuna correzione tiene conto della dstore dovuta al numero dei

parametri e inoltre che, per contemplare la stima d per ognik=1,2,....,I-1 occorre

assegnare un valoreag . Nel caso tutti i risarcimenti sono effettuatipl in k anni, si
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puo porrea, =0, altrimenti un possibile metodo alternativo @ltpdi attribuire ad;,
at
la quantitdad?, = min< -2 ,min(c?f_3,c?f_2) :
-3

Sotto tutte queste ipotesi, & stato possibile diraps che I'errore quadratico

medio della stima della risend, peri=2,....,1 & dato da:

A

dove éik =C i ..../Tk_l, perk>l+1-i sono i valori stimati dei futuri impoi@, e

A

Cirui =C s
Per poter stabilire un intervallo di confidenza parriserva € necessario

conoscere la funzione di distribuzione della risestessa. Se il volume dei sinistri e

sufficientemente ampio, secondo il teorema deltéroentrale &€ possibile assumere una

distribuzione Normale con un valore atteso ugulidestima puntuale data dg e una

deviazione standard ugualesa(l%). Allora, date queste caratteristiche, un inteovdil
confidenza per la risenig sara:
(R -2se(R) R +2se(R)).
Tuttavia la distribuzione simmetrichlormale non puo essere una buona

approssimazione della vera distribuzione dellavesse la distribuzione di quest’ultima
e piuttosto asimmetrica. Questo € principalmentago in cuis.e(l%) € piu grande del

50% della riserva stessa. In questo caso e racaabde |'utilizzo di un approccio

basato su una distribuzione di tihog-Normalecon media e varianza rispettivamente

pari ay e o7 . A differenza della distribuziondormale la distribuziond_og-Normale
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garantisce la positivita del limite inferiore daitervallo di confidenza definito per la

riservaR,.
Una volta determineR e possibile ricavare per la riserva complessioajraa

di tutte le riserve nei vari anni di generaziokes f%z ot Fil , la stima del suo errore

guadratico medio complessivo, definito dalla se¢gieslazione:

ce®) =3 | (e® ) +¢, ( 5 ¢, j § _eai

j=i+1 Y

I -k
k=1+1-i /]iz an
n=1 ]

Tale quantita non pud essere ottenuta come sengoicena dei singoli errori

guadratici medi poiché & opportuno considerare enahcorrelazione esistente tra i
fattori di sviluppoA? e tra le quantita;.

Concludendo, tale errore rivela le inesattezzeadstiima dovuta all’aleatorieta
delle variabili coinvolte, non €& in grado di cogéelerrore, definito errore di
specificazione, che si commette nellambito depacsficazione del modello e infine,

prevede che non vi siano discordanze da cio chevsrificato nel passato in termini di

liquidazione dei sinistri.
3.5 Verifica delle assunzioni del chain-ladder atrerso i dati
Come é stato affermato nei paragrafi precedentitrdeassunzioni di base

implicite nel metodo deterministico dethain-ladder

> E(Ci,k+1 Ci11""'Cik ) = Cik/‘k ;

> L’indipendenza nei diversi anni di generazione;
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> VvarlC,.[Cy....Cy )= Cur?

non sono note in ogni situazione. La prima propriét nota come proprieta di

Markovianita, secondo cui il valore atteso@i,,, condizionato alla sua storia passata
(Cily-...,Cik) dipende esclusivamente da cio che & accadutanet’ immediatamente
precedenteC, ; la terza e ultima assunzione riguarda inveceetlageneita delle

varianze per ogni valore Hi
L'intento di questo paragrafo € quello di indicareme queste assunzioni possano
essere verificate per un dato triangala-off.

| valori di C, per 1<i<l, vengono considerati come valori non aleatori e
'equazione della prima assunzione pu0 esserepimata attraverso un modello di
regressione lineare del tipo:

Y, =c+xb+¢g, conl<i<l,

dove c e b sono rispettivamente l'intercetta e il coefficendi regressione e, il
termine di errore con valore atteso nullo, per E(, )= c+ xb.

Nel caso particolare considerato da Mack nel stiocdw™, si hac=0 eb=1, e

le osservazioni della variabile dipenden¥e=C,,,, con il genericox =C, per

i=1,...., I-k Per ricavare la stima dei fattori di sviluppo écessario risolvere tale

I -k
|-k 2 Cik Ci k+1
i=1

relazione Z(Ci’kﬂ—cikAk) =min, la cui soluzione éA,=-%——— che pud

= Zcik2

%0 “Measuring the variability of chain-ladder resenatimates.
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essere diversamente scritta come :Z—H( che mostra la stima dei

e . L o C s
fattori di sviluppo come media ponderata dei sliigatori di sviluppo—=X* .
ik
Esistono formule alternative che possono esselizzatie nel modello per gli

age-to-age factqrcome:

| -k
Z Ci,k+l

A~ — ~ 1 -k C.

Aa =75 e A= Z —
Z Cik I _k i=1 Cik
i=1

dove la seconda formula rappresenta la media nestgoeei fattori di sviluppo.

Per quanto riguarda la componente della varianmdizimnata, in precedenza, si

e assunto che i pesi sono inversamente proportiitabarianza, conseguentemente lo

stimatore suppone che la variank/ar(CiMCil, ..... ,Cik) é la stessa per tutte le

osservazioni=1,.....,I-k affermazione, quest’ultima, in disaccordo commitodo del
chain-ladder

D’altra parte, 'assunzione in merito alla variamzarispondente ai pesi usati e:

Var(Ciykﬂ Cipreeeee ,Cik) proporzionale a

Ci

oppure equivalentemente

Il beneficio della trasformazione dei fattori inaustruttura di regressione si
riferiscono al fatto che sono disponibili strumeditianalisi statistica della regressione
per verificare le assunzioni evidenziate finora,particolar modo le assunzioni di

linearita e sulla varianza. Tale verifica consisticipalmente in un’analisi grafica dei

72



dati e dei residui, li dove si ha un numero suffitemente elevato di osservazioni per

poter svolgere un’analisi statistica sui residui.

3.6 Il modello di Mack: similarita con I'approssin@aone Normale al

modello della Binomiale Negativa

In questo paragrafo si é ritenuto opportuno anafizailteriormente il modello
DFCL fornendo un confronto con l'approssimazione Noemal modello della
Binomiale Negativa; i due modelli, come chiaritosdiguito, presentano forti similarita
ma non mancano le differenze presenti nell’ambgtitadstima.

Il modello di Mack presenta singolari similaritanctapprossimazione Normale

al modello della Binomiale Negativa, infatti lers@ ottenute per i fattori di sviluppo

sono le stesse. Inoltre sia le stime ottenuteg@aspettive componenti di varianziaf e

qBj sia I'errore di previsione sono finite. Sebbenesikailaritd sono profonde, esistono
forti differenze principalmente nella stima deligpettive componenti di varianza.

In Mack, le stime non distorte rzﬁf sono calcolate come media dei residui dove
il denominatore, come accennato in precedenzatoedadd numero di residui meno 1, in

quanto trattasi proprio di stime non distorte.
Nel caso dell'approssimazione Normale, le stimedsomponenti di varianza

@, sono semplicemente una media dei residui pesatragdo la correzione della

distorsione.
Inoltre, nel modelloDFCL, in riferimento al numero di parametri usati nella
stima del modello, non c’é alcun aggiustamentogetispche, invece, risulta essere

naturalmente incluso nel parametro di dispersione.
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Confrontando tra di loro le stime, le rispettivenrgmnenti di varianza e i
risultati in termini diPrediction Variance, Process Variance, Estimaticari&ce e
Prediction Error, i due modelli risultano essenzialmente gli stefsimo restando la
presenza di differenze dovute all'accuratezza dieiodi.

Per avere una prova dell'identita dei modelli é essario dimostrare, solo
algebricamente, I'uguaglianza degli stimatori peiviersi parametriA,@,o®. Cid pud
essere confermato dal fatto che questi paramgtendiono dal solo anno di sviluppo e
successivamente saranno ottenuti come media pllaispettive quantita usate nella
stima, con pesi uguali per entrambi i modelli.

Non é necessario dimostrare, d’altra parte nontréenell’obiettivo di questo
studio, che le formule ottenute perBtediction Error sono algebricamente le stesse,
esse, in particolare, coincideranno se varrannte lsatesse approssimazioni.

In realta il modelloDFCL non deve essere concepito come approssimazione di
quello Normale in quanto Mack non ha fatto alcussuazione circa la distribuzione dei
dati ma ha fornito esclusivamente i primi due motindalla distribuzione. Tuttavia e
pensabile che qualche intuizione, in merito ai niodensiderati in tale sede, sia stata

fornita dall'introduzione del modell®DP.
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3.7 Applicazione

Il seguente paragrafo ha lo scopo di illustrardipmenente il metodo di Mack

analizzando ogni singolostep trattato nel presente capitolo. | dati presi in

considerazione nell’'analisi, espressi in euro atingl al ramo RCG(Responsabilita

Civile Generale) riguardano i pagamenti incrementali relativameat®0 generazioni

(i=1,..,10) e 10 anni di sviluppo.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 | 869.571 1.863.664 1.483.617 1.173.544 1.281.402 17895 355.611 340.079 552.166 165.114
2 | 855.647 2.148.171 2.269.362 2.875.392 1.083.160 Z60.(1.282.564 646.798 1.032.862
3 | 705.932 2.434.372 2.250.712 2.470.469 1.824.483 387.01.205.261 681.384
4 | 754.777 2.693.048 1.886.139 3.796.632 662.131 895.4801.275
5 | 1.076.879 1.684.452 2.410.519 1.869.856 1.226.78831%6%3
6 | 962.601 2.277.117 2.059.420 1.956.240 1.715.483
7 [1.071.222 2.059.743 2.749.297 2.583.744
8 | 873.536 2.579.805 3.507.389
9 | 915.347 2.397.457
10 | 835.954

Figura 7: Triangolo dei pagamenti incrementali.

bY

A partire dai pagamenti incrementali, e stato afttenil triangolo dei

corrispondenti pagamenti cumulati, presenti neligur sottostante, secondo la

relazioneC, ; =C; ., +D, ;.
Cil Ci2 Ci3 Ci4 Ci5 Ci6 Ci7 cig Ci9 Ci10
i=1 | 869571 2733235 4216852 5390396 6671798 8067585 84231963283 9315441 9480555
i=2 | 855647 3003818 5273180 8148572 9231733 10011753 1129439A1115 12973977
i=3 | 705932 3140304 5391016 7861485 9685968 10042991 112482529635
i=4 | 754777 3447825 5333964 9130596 9792727 10648216 11149491
i=5 | 1076879 2761331 5171849 7041705 8268493 9412146
i=6 | 962601 3239717 5299137 7255377 8970860
i=7 |1071222 3130965 5880262 8464006
i=8 | 873536 3453341 6960730
i=9 | 915347 3312804
i=10| 835954

Figura 8: Triangolo dei pagamenti cumulati.
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Successivamente considerando I'equazione geneeblmatello di regressione

lineare Y, =c+xb+¢ " attraverso il metodo dei minimi quadrati pesathsstate

ottenute le stime dei fattori di sviluppg, perk=1,...,9 Il metodo dei minimi quadrati
pesati, considerato nella stima, consente di atestmatori cosiddettBLUE® | si
tratta di stimatori lineari, non distorti, asintt@mente normali e consistenti in
probabilita.

Attraverso l'uso del software statistidérre € stato possibile calcolare per i
valori stimati dei fattori di sviluppo I'intervalldi confidenza al 95% nei diversi anni di
sviluppo per k=1,2,..8. In particolare cid che emerge dal grafico so#tot & che il

primo fattore di sviluppo si distingue fortementdld altre stime.

%1 Si ricorda che le ipotesi previste da Mack nel eiladdi regressione lineare considerato s e
b=A. Y, =C; . ex =C, peri=1,...., I-k.

%2 Best Linear Unbiased Estimator.
% Trattandosi di un unico valore, I'ultimo anno dilsppo, k=9, non & stato preso in considerazione
nell’analisi grafica.
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Grafico 1: Intervalli di confidenza per ifattori di sviluppo stimati per k=1,2,...,8.

Per evidenziare maggiormente le differenze tra lorvastimati € possibile
osservare il grafico degli intervalli di confidenzeger i fattori di sviluppo senza

considerare I'osservazionarfomald relativa all’annok=1.
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fattori di sviluppo stimati
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Grafico 2: Intervalli di confidenza per ifattori di sviluppo stimati per k=2,...,8.

Come e possibile notare dal grafico, gli intervdilconfidenza dei singoli fattori
di sviluppo per i primi due anrk-1=1 e k-1=2 non si sovrappongono, mentre con
I'avanzare degli anni di sviluppo, gli intervalkridono innanzitutto ad assottigliarsi e
poi a sovrapporsi proprio perché le stime dei fagono molto simili negli ultimi anni.

Quindi, ad un’iniziale diversificazione dei fattagi dei relativi intervalli segue
una forte somiglianza dei fattori ed una marcataaggposizione dei relativi intervalli.
Infine & da sottolineare che l'ultima intervallo donfidenza, in corrispondenza di

dell’anno di sviluppk-1=7, evidenzia una maggiore variabilita.
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Una volta definito il modello di regressione linearsarebbe interessante

effettuare un’analisi grafica per le coppie di impcC,, C, .,; in realta, dal punto di

vista statistico non risulta significativo effetteaun’analisi di regressione o comunque
dei residui su una base dati costituita inizialreetd 9 osservazioni, per la coppia di

importi (C,,, C,,), che via via decrescono fino ad arrivare a 2 vsgeoni per la
coppia di importi C, 5, C ).

A scopo puramente illustrativo, in tale sede, éastmalizzata esclusivamente la
prima coppia di importi C,,, C;,); il primo grafico, di seguito riportato, mostra u

andamento del tutto non lineare, la regressione s@nbra catturare molto bene la

direzione dei punti.

a2

3100000 3400000
I

I I I I
7 e+t05 8 e+05 9 e+05 1 e+06

Cil

Grafico 3: Grafico a dispersione della coppia dimporti ( C, 1) C 2)-
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La retta di regressione sembra essere spinta Wetssso dalla presenza di
alcune osservazioni, d'altra parte i punti sembrdisporsi in maniera del tutto casuale,
lontani dalla retta di regressione, mostrando agoaiforte dispersione.

Il secondo grafico, di seguito riportato, mostr@anldamento dei residui rispetto

alla variabileC,

residui pesati
0 e+00
o
(o]

-1 e+06

| | | |
7 e+t05 8 e+05 9 e+05 1 e+06

Cil

Grafico 4: Andamento dei rediii per I'importo Cil.

Il problema principale da considerare in questdisin@a che il modello, come

previsto da Mack, manca di intercetta; cio compartdrend decrescente nei residui.
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Definiti i pagamenti cumulati, tenendo conto detke diverse formulazioni per i

fattori di sviluppo sono stati ottenuti i seguemgultati:

k=1 k=2 k=3 k=4 k=5 k=6 k=7 k=8 k=9
Avo | 3417828 1,749006 1,461852 1,166857 1097481 1,08734154868 1078275 1,017725
Aq | 3490607 1,747333 1457413 1,173852 1,103824 1,08626953a7@ 1,076555 1,017725
A | 3566143 1,745557 1,451961 1,180984 1,111247 1,08481852139 1,074753 1,017725
Considerando come fattori di sviluppo i valori otié attraverso la seconda
1k
formulazione Ay =4%——, Sono stati ottenuti le seguenti stime per pagdmen
Zcik
i=1
cumulati:
Cil Ci2 Ci3 Ci4 Ci5 Ci6 Ci7 Ci8 Ci9 Cil0
i=1
i=2 13203937
i=3 12842911 13070548
i=4 11750163 12649699 12873911
i=5 10224126 10774944 11599821 11805425
i=6 9902247 10756507 11336007 12203837 12420147
i=7 9935488 10967025 11913144 12554956 13516103 13755673
i=8 10144657 11908323 13144688 14278672 15047926 161999287062
i=9 5788571 8436338 9903010 10931175 11874201 12513916 13%#718710707
i=10 2917987 5098693 7430901 8722776 9628405 10459042 110228866346 12076674

Figura 9: Stime dei pagamenti cumulati attraverso valori di A;.

Una volta effettuata un’analisi preliminare suii @apossibile passare al calcolo

dei costi ultimi C,

conC, =C, |, A1 i......4,_, per Xi<l, della riserva per ogni
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singola generazione secondo la formia =C, —-C, ., con i rispettivi standard

errors definiti dalla seguente formule{s_e.(ﬁ )= [¢; '21

Per definire gli  standard errors  secondo la formula

2
-k C R .. .
67 = 1 5 Cjk( Lk _/]kJ con 1<k<l-2, definita in precedenza, sono state

| —k-14, C

jk

ottenute le seguenti stime pef al variare dk:

| k=1 k=2 k=3 k=4 k=5 k=6 k=7 k=8 k=9

0’5‘389481,20 91700,56 101975,47 36894,45 33367,12 19891,43 1085,28 2788,10 1085,28

Un’analisi grafica che confronta ih(a}) e k permette di individuare un

andamento di tipo lineare che consente di estrepdlaalore diin(a;) evidenziato nel

grafico sottostante.
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In(a”2) vs k
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Grafico 5: Valori di ak2 al variare di k.

In realta, per individuare il valore dell’ultimo anetroa & piti opportuno fare

-4
riferimento alla se ioné2 . = min 4 22 min (2. g2
guente relaziong;? , = min < —=2 min (@?.,,d>, ) .
a

2
1-3

Ricavati tutti gli elementi di Basé e possibile giungere attraverso opportune
formulazioni, esplicitate in precedenza nella degmme dettagliata del metodo di
Mack, alle stime del costo ultimo, delle riserve pmgola generazione e totale e dei

rispettivi standard errorgli seguito riportate.
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Cil0 Ri s.e.(Ri)=s.e.(Ci) s.e.Ri/Ri

i=2 13203937 229960 183550 80%
i=3 13070548 1140912 295728 26%
i=4 12873911 1724420 324524 19%
i=5 11805425 2393279 635218 27%
i=6 12420147 3449286 998754 29%
i=7 13755673 5291667 1356710 26%
i=8 16487062 9526331 2127046 22%
i=9 13710707 10397903 2360156 23%
i=10 12076674 11240720 3312466 29%
Overall 45394479 5946440 13%

Figura 10: Costi ultimi, riserva, standard errors eratio.

Guardando con attenzione i valori degfiandard errorse possibile notare che
'ammontare posto a riserva é sufficientementeatteyper ogni generazione tant’é che
si hannaostandard errorsion eccessivamente elevati fatta eccezione gecdndo anno
di generazioné=2; in particolare i valori dedatio (s.e.Ri/R) risultano pressoché stabili
nel tempo fatta eccezione per il secondo e quantm ai generazione,che presentano
rispettivamente il valore piu alto ed il valore fasso.

Molto probabilmentestandard errorspiuttosto elevati sarebbero stati dovuti
all'alta incertezza relativa alle stime ottenuter pepagamenti cumulati (triangolo
inferiore).

In precedenza si & accennato che per poter defyfiiiatervalli di confidenza
per i valori della riserva per ogni singola geneérag € necessario conoscere la
distribuzione della stessa.

Ricordando che la distribuziondlormale € una distribuzione simmetrica,
potrebbe non rappresentare una buona approssireazien il vero valore della

distribuzione della riserv& soprattutto se la distribuzione di quest'ultimpressochée

Y

asimmetrica. In tal caso e raccomandabile un apprdeasato su una distribuzione
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Log-Normaledefinita dai parametri, e > in modo che la media e la varianza delle
due distribuzioni sono gli stessi e tali che:
exdy, +0?12)=R exdz,ui +0? )(exdaf)—l) =(se(R)),
cio conduce @ =Infl+(se(R)}*/R?) e i =In(R)-07? /2
In particolare definendo, ora, un intervallo di fidanza al 90% per la riserva

overall con distribuzioneLog-Normale in corrispondenza del limite superiore

dell'intervallo si avra:
exp(u +1.280) = Rexp(L.280 — o? /2) = 53188600

dove 1.28 e iD0O° percentile della distribuzione Normale Standaratiaz

Invece, in corrispondenza del limite inferiordnai:
exp(u —1.280) = Rexp(-1.280 - 0” / 2) = 38088897

Considerando questi due risultati e risolvendo etisgamente le seguenti

sommatorie
| |
>R explto, -07/2)=53188600 e 'R expl-to, -7 /2)= 38088897
2 2
sono stati ottenuti rispettivamente come valoti@i76 corrispondente al 77° percentile

e-0.57corrispondente al 28° percentile della distribneiddormale.

Rispetto ai dati utilizzati nell’analisi, nelleeguenti tabelle si riportano i
risultati ottenuti per il calcolo del limite infenie e superiore dell'intervallo di

confidenza per la riserva.
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Limite Inferiore Limite Superiore
i=2 120175 306516,2
i=3 954209 1340716
i=4 1522780 1952942
i=5 1991820 2820772
i=6 2815793 4110957
i=7 4435550 6209925
i=8 8193030 10995032
i=9 8917262 12024038
i=10 9138278 13427701
Overall 38088897 53188600

Figura 11: Intervalli di confidenza per t,=-0.57 t,~0.67.

Cio significa che l'intervallo di confidenza otteou77%-28%=49%per ogni
anno di accadimento conduce all'intervallo di cdafiza del90%-10%=80% per
I'ammontare complessivo di riserva.

A partire dai risultati ottenuti € stato possibiledividuare l'intervallo di
confidenza per il costo ultimo a&0% traslando, in un certo senso, i risultati ottenut

per I'intervallo di confidenza della riserva.

Ci1l0 intervalli di confidenza 80 % limiti empirici
inf sup inf sup
2 13203937 13094151 13280493 13203937 13203937
3 13070548 12883844 13270352 12906084 13191243
4 12873911 12672271 13102433 12549080 13075424
5 11805425 11403965 12232918 11060604 12452003
6 12420147 11786654 13081817 10930608 14351104
7 13755673 12899556 14673931 11060907 16759050
8 16487062 15153760 17955762 11627916 23592681
9 13710707 12230066 15336843 8537963 22632557
10 12076674 9974232 14263655 5524493 26088344

Figura 12:Limiti dell'intervallo di confidenza all' 80% e limiti empirici per il costo ultimo.

Nelle ultime due colonne della tabella precedenteogiportati i limiti empirici
per il costo ultimo, ottenuti considerando i valgmiesenti di seguito, del minimo e del

massimo dei fattori di sviluppo per ogni arkao
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k | 1 2 3 4 5 6 7 8 9
xmin | 2564 1543 1278 1,073 1,037 1,044 1,040 1,083018
amax | 4,568 2,016 1,712 1,238 1,209 1,128 1,061  1,086018

Paragonando tra di loro I'intervallo di confideraé i limiti empirici ottenuti, si
nota che quest’ultimi sono piu stretti ped e piu ampi per gli anni piu recemts.

Cio doveva essere previsto in quanto negli ulanmi non si registra una forte
variazione dei valori minimi e massimi dei fattdrisviluppo.

Prima di giungere ad una valutazione della risesa@ndo quanto imposto dalle
normative vigenti e dal progetto Solvency Il, ateeso opportuni test sulla correlazione
dei fattori di sviluppo e sugli effetti dell’anna dalendario e stato dimostrato, per i dati
presi in considerazione in questa analisi, chedtoffiadi sviluppo sono correlati e che
non c’é alcun effetto dell’anno di calendario quindn € opportuno cambiare i pesi
considerati per gli stessi fattoti

Infine, in linea con il progetto Solvency Il, é t&tgossibile calcolare il nuovo
requisito di riserva definito come somma délst estimateegli impegni in essere alla
fine dell’esercizio e di umisk marginvolto ad esplicitare il livello di incertezza dei
cash-flowfuturi.

In particolare per la prima componente, utile patturare implicitamente la
volatilitd dei rischi cosiddetti diversificabili definita dalla speranza matematica dei
futuri esborsi, e stato considerato, a partiretii@hgolo dei pagamenti cumulati stimati,
il triangolo inferiore dei pagamenti incrementadlyidenziati in rosso nella tabella

sottostante.

% per i calcoli relativi alla dimostrazione dei dest considerati si rimanda all’appendice.
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2 3 4 5 6 7 8 9 10

T T T T T TR T
© O~ U A WNPR

229960
913275 227637
600672 899536 224212
811980 550818 824878 205604
931386 854260 579500 867830 216310
1471482 1031537 946118 641813 961147 239569
3183927 1763666 1236364 1133984 769254 1151997 32871
2475767 2647767 1466672 1028165 943025 639715 95800238786

10| 2082033 2180707 2332208 1291875 905629 830636 ©@634843831 210328
Figura 13: Stime dei pagamenti incrementali.

Successivamente, i pagamenti per ogni anno di dafen k+1) sono stati
scontati, considerando un tasssk free annuo del4%, e riportarti allepoca di
valutaziong=0.

In definitiva il valore ottenuto per Best Estimate pari 240.480.224

Per quanto riguarda la componenterdk margin posto a copertura della
volatilita dei rischi non diversificabili, aspettwon catturato nelle riservagest estimate

bY

e, quindi, con i modelli deterministici, € stataeouta considerando la seguente
relazione: d=n"*StdL)

Dove lfrappresentano, su indicaziol®A per il 75-esimo percentile, le quote
della deviazione standard della risetSai(L ).

| valori ottenuti per ilrisk margin considerando una quota @i67 per una
distribuzioneNormaleed una quota db.64 per una distribuzioneog-Normale sono
rispettivamente5.345.335%5.105.991

In definitiva, quindi, in questo caso, la riservatal dalla seguente relazione
R = E(L)+/7'Stc(L), é pari a:45.825.558nel caso si assuma una distribuzione di

tipo Normale e 45.586.215nel caso in cui si assuma una distribuzione d tipg-
Normale
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| valori ottenuti risultano maggiori della riser@verall calcolata in precedenza
in virtu del fatto che, il requisito dbenchmarkarmonizzato proposto dal CEIOPS
permette di considerare nel calcolo della stesseeftezza dei cash-flow futuri,

catturare implicitamente la volatilita dei risclusiddetti diversificabili.

3.8 Conclusioni

Il presente lavoro si inserisce nel vasto e attdadeorso della valutazione della
riserva sinistri per le imprese di assicuraziomitom i danni.

In virtu di quanto emerso finora, secondo quantoppsto dal CEIOPS e di
guanto avverra nell'imminente futuro con l'attuamodel nuovo progetto Solvency I,
sara sempre piu ammissibile la possibilita di e a tecniche di natura stocastica, da
imporre alle imprese assicuratrici, per la valutaei della riserva sinistri.

Infatti, i modelli stocastici e le metodologie dservazione hanno avuto una
forte crescita negli ultimi anni, in particolarattenzione a tali modelli, che riproducono
le stime delchain-ladderpud apparire, in molti casi, un esercizio “futileSebbene
considerevoli intuizioni possano essere raggiuatelintroduzione di questi modelli.

Le metodologie stocastiche analizzate risultanoeressesclusivamente un
riferimento dato che producormest estimatedentiche a quelle prodotte dal metodo
deterministico dethain-ladder Ma la domanda principaleggial & il modello migliore?

In realta non esiste una vera risposta, il tutfgedde dal problema che si sta
affrontando o dal tipo di dati a disposizione. Aspequest’ultimo, che deve essere
opportunamente esaminato nel dettaglio per trovanedello adatto.

Altro aspetto importante da considerare nella eione dei punti di forza e
debolezza dei metodi stocastici, riguarda la sdiyifet che grava sulla scelta del

modello stesso e di alcune ipotesi relative ad egeai fattori di codatéil factor).
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Tuttavia questa soggettivita pud0 comunque essegvlai attraverso la
definizione di linee guida di comportamento perslkeelta dei metodi di stima di
determinati parametri, rendendo cosi controllaliilgprocesso da parte dei diversi
supervisori.

Nella determinazione della metodologia disérvazioné opportuna diversi
sono gli aspetti da considerare:

> Non esiste un metodo stocastico direttamente agiple a tutte le
situazioni e, piu in generale, a tutti i rami agsativi;

> Devono essere opportunamente selezionate le ipsmi#ai distribuzione
di probabilita sottostante il metodo stocastico;

> Sono soggetti a scelta i dati cui applicare la wheftmgia stessa (ad
esempiaun-off dei singoli pagamenti, deghcurred claimsecc.).

Infine, sempre in merito ai dati bisogna tener oodella loro stabilita della
sufficienza del loro numero, caratteristica indisgabile per I'applicazione di metodi
statistici nell’ambito dellariservazioné.

Cio nonostante i metodi stocastici hanno diversgprcome:

> L’essere applicati in uframeworkcoerente dal punto di vista scientifico;

> L’essere rigorosi nella procedura di calcolo cheg wolta specificata, e
ripetibile ai fini di controllo da parte di autaiti vigilanza, revisoristakeholders

> Il fornire una risposta matematica rigorosa allemdade inerenti
probabilita e quantili, in particolar modo in vigdelle nuove modalita di gestione del
rischio e dell’approccio all'incertezza che questhiedono;

> Il produrre, in virtu dell’approccio all'incertezzdistribuzioni empiriche
delle Outstanding Loss Liabilitieseparate per anno di accadimento enpaturity, e le
distribuzioni empiriche delle riserve a costo uttirfiuture”; in particolare, forniscono
la distribuzione di probabilita sufficiente pecdlcolo delreserve risk capital

ed infine
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> L'associare automaticamente ai risultati aggregatme la somma delle
riserve sinistri delle singole generazioni, i ctiireffetti di diversificazione.

Qualora si adottasse questa impostazione, le impriesevisori, gli attuari
dovrebbero misurarsi prioritariamente con tali mdetogie; inoltre, su di loro
ricadrebbe I'eventuale onere di dimostrare allailaga I'inapplicabilita delle
metodologie, concordando, con essa, metodi e ipditealcolo alternativi.

In sostanza, si tratta di una svolta nella gestimoreetta del rischio di impresa,
in linea con quanto richiesto dall'ISVAP alle impeecon la recente circolare 577/D del

30 dicembre 2005 relativamente al controllo interno
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Appendice

> Test sulla correlazione dei fattori

A partire dal triangolo dei pagamenti cumulaticensidera il seguente triangolo
dei fattori di sviluppo ottenuti come rapporto @a+1 e Gy:

Ra Fe Fa Fua Fus Fis Fiz Fus Fyo

i=1 3,143 1,543 1,278 1,238 1,209 1,044 1,040 1,063 1,018
i=2 3,511 1,755 1,545 1,133 1,084 1,128 1,057 1,086

i=3 4,448 1,717 1,458 1,232 1,037 1,120 1,061

i=4 4,568 1,547 1,712 1,073 1,087 1,047

i=5 2,564 1,873 1,362 1,174 1,138

i=6 3,366 1,636 1,369 1,236

i=7 2,923 1,878 1,439

i=8 3,953 2,016

i=9 3,619

Successivamente si considerano i rangg)i dei suddetti fattori e cos i ranghi
relativi alla colonna di fattori precedenti, cof gk < I-k:

i S22 T2 S3 I3 S4 Tla Ss Is Se le Sz Iz Ss I
3 3 1 1 1 1 6 5 5 4 1 1 1 1 1
5 5 5 5 6 5 2 2 2 2 4 3 2 2 2
8 7 4 4 5 4 4 4 1 1 3 2 3

9 8 2 2 7 6 1 1 3 3 2

1 1 6 6 2 2 3 3 4

4 4 3 3 3 3 5

2 2 7 7 4

7 6 8

6
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| valori ottenuti per il coefficiente di correlanie di Spearman

-k 2
Z(rik —Sk)
T, :1—6(|':1_ k)3 S Sono:
k | 2 3 4 5 6 7 8
T« | -0,238 0,071 -0,829 0,300 -0,800 0,500 1,000
. < |-k-1
Si e ottenutd = T, =-0.164

= (1 -2)(1-3)/2

Considerando che tale valore non e incluso nel esggu intervallo

TJ_rO'—617=TJ_rO.127 dove Var(T)= 0.036, si rifiuta lipotesi nulla din

Var(T)

correlazione tra i fattori.
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> Test sugli effetti dell’anno di calendario

A partire dal triangolo di tutti i fattori di svippo osservati, suddividendo i
fattori in Small(S) o Large (L) a seconda che siano minori o maggiori della nmedael

rispettivo annd, si ottiene il seguente triangolo:

] =3 =4

L

j:

=1
=2
=3
=4
j=5
j=6
=7
=8
i=9

* (n| P

=5
L
S
S
*

=2
S
L S
S L
S S
L S L
S L

L

L

r - n unu unr-

Considerando la seguente tabella:

j S l; z  n=(s:l;)) Prob(4<zj)
2 1 0 0 1 >10%
3 1 2 1 3 >10%
4 1 3 1 4 >10%
5 3 2 2 5 >10%
6 3 3 3 6 >10%
7 6 1 1 7 >10%
8 3 3 3 6 >10%
9 1 6 1 7 >10%

Poiché tutte le probabilita, presenti nell’ultimalanna, sono tutte inferiori al
10%, allora non sono riscontrabili effetti dell’anrdi calendario per cui non é

necessario cambiare i pesi dei fattori di sviluppo.
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