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 Nel presente lavoro, tramite lo studio dell’extreme value theory, sono 

stati analizzati, sotto un profilo prettamente matematico-statistico, gli eventi 

estremi. Questi, infatti, nel corso degli ultimi decenni, sono arrivati ad assumere 

un’importanza sempre più elevata, a causa del loro incremento a livello sia di 

frequenze che di importi, come si è avuto modo di osservare dall’analisi dei dati 

degli anni 2002 e 2003. Per le Compagnie assicurative, dunque, risulta sempre più 

importante riuscire a creare un modello che ben riesca ad approssimare eventi di 

tal sorta, in modo da poterli affrontare adeguatamente, senza che venga messa in 

pericolo la solvibilità dell’impresa stessa. A questo scopo, la teoria dei valori 

estremi costituisce uno strumento molto efficace. Essa, infatti, permette di 

affermare che gli eventi in questione (che possono essere espressi come variabili 

indipendenti ed identicamente distribuite), seguono, a livello di frequenza, un 

processo di Poisson, mentre per quanto riguarda l’importo del singolo sinistro, 

questo può essere ben approssimato tramite la generalized Pareto distribution. 

Quest’ultima, infatti, è definita heavy-tailed, ossia è caratterizzata da code di 

particolare pesantezza e, proprio per questa ragione, il suo utilizzo consente di 

ottenere risultati che più si avvicinano a quelli reali. Nel presente lavoro, al fine di 

evidenziare quanto detto ora, la distribuzione generalizzata di Pareto è stata 

paragonata alla Lognormale, spesso utilizzata per approssimare l’importo del 

singolo sinistro nei casi in cui quest’ultimo non sia caratterizzato da particolare 

gravità e, quindi, costituita da code di medie dimensioni. Dalla comparazione delle 

loro funzioni di ripartizione, si osserva immediatamente come la prima cresca più 

lentamente della seconda, mostrando così di essere caratterizzata da code di 

maggior rilievo.  

 L’extreme value theory, inoltre, consente di introdurre due strumenti 

particolarmente utili ai fini dell’analisi del comportamento degli eventi estremi: il 

qq-plot (o grafico dei quantili) e la mean excess function (ossia la funzione 
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dell’eccesso medio). Il primo consente di analizzare il comportamento della 

distribuzione all’altezza delle code, nel senso che permette di capire se i dati che 

si stanno analizzando mostrano un andamento simile a quello di una distribuzione 

presa come termine di paragone. Solitamente, come riferimento, viene 

considerata la distribuzione Esponenziale; essa, infatti, essendo caratterizzata da 

code di media grandezza, permette immediatamente di capire, senza ulteriori 

passaggi, se i dati in analisi presentano code più o meno pesanti e, quindi, se 

sono classificabili come heavy-tailed o light-tailed. Nel qq-plot, generalmente, i 

quantili dei dati vengono raffigurati sull’asse delle x, mentre quelli della 

distribuzione di riferimento sono riportati sull’asse delle y. Se il grafico assume un 

andamento pressappoco lineare, allora significa che i dati sono caratterizzati da 

code aventi le stesse dimensioni di quelle della distribuzione presa come termine 

di paragone, in quanto significa che si muovono con la stessa velocità. Se, invece, 

i punti del grafico seguono un andamento concavo, allora significa che i quantili 

della distribuzione dei dati si muovono più velocemente e, di conseguenza, si può 

concludere che questi seguono un andamento heavy-tailed. Viceversa, se il       

qq-plot mostra un andamento convesso, allora significa che i dati presentano code 

più leggere rispetto alla distribuzione di riferimento.  

La mean excess function, invece, permette non solo di osservare se I dati 

assumono un andamento heavy-tailed, ma anche di capire quale tipo di 

distribuzione può essere utilizzata per poterli approssimare in modo adeguato. Se, 

ad esempio, essa assume un andamento crescente, allora significa che le code 

della distribuzione sono pesanti. Se, però, oltre ad essere crescente, la funzione 

dell’eccesso medio assume una configurazione all’incirca lineare, allora i dati 

analizzati possono essere approssimati tramite una distribuzione di Pareto. 

Nel presente lavoro, per mettere in pratica quanto detto sinora, si sono analizzati 

due data-base riferiti al ramo incendio di due diversi Paesi: l’Inghilterra e la 

Danimarca. I valori in essi contenuti sembrano molto diversi tra loro. Nel caso 

danese, infatti, i 2.156 dati sono presentati come serie temporale ed inoltre 

vengono considerati solo valori superiori al milione di DKK, fino ad arrivare, nel 

caso del sinistro più grave a circa 263 milioni di DKK. Il data-base inglese, invece, 
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comprende 16.536 eventi raggruppati in 27 classi e non considera la presenza di 

alcuna franchigia assoluta, in quanto parte da valori molto prossimi allo zero, 

(includendo così anche i sinistri di piccola entità), fino ad arrivare, nell’ultima 

classe, ad importi pari a circa 32 milioni di DKK.  

Per un primo approccio a tali dati, si sono innanzitutto rappresentati, per entrambi, 

gli istogrammi delle frequenze assolute e le relative funzioni di ripartizione. Da essi 

si è potuto osservare che l’uno e l’altro caso sembrano essere caratterizzati da 

code pronunciate e ciò è risultato particolarmente evidente nel caso dei dati 

danesi. Per poter confermare tale conclusione si è, dunque, proseguito con 

l’analisi dei qq-plot, in cui i due data-base sono stati paragonati non solo alla 

distribuzione Esponenziale, ma anche a quella Normale, caratterizzata da code 

ancora meno prolungate. Dall’analisi di tali grafici, si è potuta confermare l’ipotesi 

secondo la quale entrambi i data-base potevano essere qualificati come heavy-

tailed, perché i quantili di entrambi, in confronto alle due distribuzioni di 

riferimento, seguivano un andamento concavo. Una volta stabilito, però, il 

comportamento delle code delle due distribuzioni di dati, si è ritenuto interessante 

paragonare, tramite il diagramma dei quantili, i valori danesi a quelli inglesi e si è 

verificato che, effettivamente, il primo presentava code più pesanti del secondo.  

Una volta accertata la pesantezza delle code dei due data-base, si è passati, per 

entrambi, all’analisi della mean excess function in modo da riuscire a stabilire 

quale distribuzione consentisse di approssimare meglio i valori analizzati. In 

entrambi i casi, il grafico della funzione dell’eccesso medio ha mostrato un 

andamento crescente e all’incirca lineare, permettendo così di concludere che 

entrambi i data-base possono essere ben approssimati tramite l’utilizzo di una 

distribuzione di Pareto. 

Una volta appurato che i dati considerati potevano essere classificati come heavy-

tailed, si è passati a valutare l’impatto che sinistri aventi tali caratteristiche 

potrebbero avere a livello di solvibilità di impresa, ossia, una volta analizzati i dati 

del passato, i risultati che si ottengono vengono utilizzati per poter fare valutazioni 

e previsioni per gli anni a venire. Gli eventi estremi, infatti, essendo caratterizzati 

da basse probabilità ed importi elevati, potrebbero mettere in forte pericolo la 
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sopravvivenza di una Compagnia. L’utilizzo di un modello che, invece, ben 

rappresenti gli eventi in questione può essere utile al management allo scopo di 

decidere quali siano le giuste strategie volte ad affrontare tali rischi.  

Nel presente lavoro, per valutare l’impatto dei sinistri estremi sulla solvibilità di una 

Compagnia danni, si è analizzato il caso in cui il portafoglio in esame fosse 

interamente ed unicamente composto da eventi di tale genere ed, in particolare, 

come dati di riferimento si sono presi quelli danesi, in quanto ritenuti meglio 

rappresentativi, rispetto a quelli inglesi, dei sinistri analizzati. Inizialmente si è 

valutato il caso in cui i caricamenti di sicurezza fossero nulli e non venissero tenuti 

in considerazione i fattori di disturbo e si è proceduto con l’analisi del capital at risk 

tramite due diversi metodi: quello della formula Normal-Power e quello delle 

simulazioni, in cui il costo del singolo sinistro veniva approssimato tramite una 

distribuzione generalizzata di Pareto. Dai risultati ottenuti, è stato possibile 

verificare che, la Normal-Power approximation sottostimava abbastanza, rispetto 

all’altro metodo, il valore del capitale a rischio e tale differenza risultava piuttosto 

marcata anche perché la Pareto è caratterizzata da code particolarmente pesanti. 

Non introdurre i fattori i disturbo, però, potrebbe portare a valori che si discostano 

troppo dalla realtà e, quindi, a valutazioni errate. I sinistri estremi, infatti, sono 

caratterizzati da un potenziale di rischio molto elevato e, tale caratteristica può 

essere introdotta nel modello tramite l’introduzione dei fattori di disturbo, così 

com’è stato fatto per i successivi casi, che sono stati analizzati tramite il solo 

metodo delle simulazioni. Si è, infatti, passati a paragonare i valori del capitale a 

rischio e del risk riserve ratio (sempre nel caso di caricamenti di sicurezza nulli) di 

due modelli in cui la frequenza sinistri seguiva una Binomiale negativa, mentre il 

costo del singolo sinistro è stato approssimato con due diverse distribuzioni: la 

generalizzata di Pareto e la Lognormale. Come ci si poteva aspettare da quanto 

affermato in precedenza, nel primo caso i valori che si ottengono sono 

decisamente più elevati, in quanto la Lognormale non è in grado di approssimare 

in modo adeguato le code della distribuzione e, di conseguenza, con essa, si 

rischia di sottostimare il rischio a cui è soggetta la Compagnia, dal momento che si 

arriva a valori del capital at risk e del relativo ratio inferiori.  
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Il capitale a rischio costituisce, in ambito assicurativo, ciò che il VaR 

(Value at Risk) rappresenta in ambito finanziario. Il primo, infatti, può essere 

definito come quella parte del capitale proprio di una Compagnia, che, in t = 0, 

sulla base di una fissata probabilità di confidenza, può essere considerata a 

rischio di erosione nell’orizzonte temporale (0,T); il VaR, d’altra parte, rappresenta 

la massima perdita potenziale che si può conseguire, in corrispondenza di un 

determinato livello di confidenza, su un intervallo temporale ∆t. Nella prima 

definizione si parla di capitale, mentre nella seconda di valore a rischio, a causa 

delle diverse caratteristiche dei due settori interessati, ma i due concetti si 

equivalgono. Una differenza tra i due è, però, costituita dal fatto che il VaR 

riguarda intervalli di tempo molto brevi, mentre il secondo è generalmente valutato 

su base pluriennale. Nel presente lavoro, come precedentemente accennato, 

l’analisi viene effettuata su un periodo monoannuale. 

In particolare, per quanto riguarda il Value at Risk, esso riassume l’esposizione del 

portafoglio al rischio di mercato e la probabilità di variazioni sfavorevoli. Gli 

investitori hanno, in questo modo, la possibilità di decidere se accettare, oppure 

no, un determinato livello di rischio. Se quest’ultimo viene considerato 

eccessivamente elevato, il processo che porta alla valutazione del VaR può anche 

essere utilizzato per decidere come ridurlo. Ad esempio, si può ricorrere alla 

vendita dei titoli più rischiosi, oppure all’aggiunta di derivati quali futures ed 

options. Il VaR permette anche di misurare il valore di rischio incrementale, ossia 

valuta il contributo di ciascun valore al rischio totale di portafoglio. Anche il CaR 

rappresenta una misura di rischio e le strategie che si possono mettere in atto al 

fine di limitarne l’entità sono principalmente rappresentati da caricamenti di 

sicurezza più elevati e da contratti riassicurativi di diverso genere, tra i quali si può 

scegliere a seconda delle caratteristiche del portafoglio in esame. CaR e VaR, 

dunque, si dimostrano strumenti indispensabili e possono essere entrambi valutati 

tramite il metodo delle simulazioni. 

I sinistri in questione fanno in modo che la distribuzione del capitale a rischio 

presenti code sinistre particolarmente pronunciate e, più queste sono allungate, 

maggiore è il rischio che la Compagnia corre. Oltre al capital at risk, dunque, nel 
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presente lavoro, si è ritenuto estremamente importante tenere conto anche 

dell’expected shortfall in aggiunta a tale valore, andando così a calcolare il Tail-

VaR (o TVaR) dei modelli analizzati. Dall’analisi dei risultati, si è potuto osservare 

che per probabilità di confidenza molto piccole (ad esempio 0,05% o 0,07%), la 

distanza tra il capitale a rischio ed il TVaR è risultata piuttosto bassa, ma al 

crescere del limite di confidenza, tale differenza è diventata, ovviamente, più 

importante. Il Tail-VaR risulta, quindi, essere una grandezza estremamente utile 

nella valutazione di eventi particolarmente rischiosi. 

Per concludere, si è voluto studiare l’impatto dei caricamenti di sicurezza sulla 

valutazione della solvibilità; i modelli sinora analizzati non ne tenevano conto per 

permettere di apprezzare meglio il comportamento del capitale a rischio e delle 

grandezze ad esso associate. Nella realtà, però, questo non accade mai in quanto 

significherebbe la rovina quasi certa della Compagnia, anche a causa della natura 

degli eventi che si stanno ora analizzando. Si è, dunque, valutato l’impatto che la 

presenza di caricamenti di sicurezza non nulli avrebbe avuto sul modello appena 

analizzato, in cui il costo sinistri era stato approssimato da una generalized Pareto 

distribution (essendo quest’ultimo il caso che, ormai, si ritiene maggiormente 

aderente alla realtà). In presenza di caricamenti di sicurezza positivi, si è 

osservato un aumento del valor medio della riserva di rischio, che altrimenti 

sarebbe stato nullo, ed una conseguente diminuzione del capital at risk. 

Osservando il grafico della distribuzione, infatti, è stato possibile osservare uno 

spostamento della curva verso destra con conseguente riduzione del valore del 

capitale a rischio di erosione. 

 

L’extreme value theory porta, dunque, a risultati molto importanti, in quanto 

permette di capire quale sia la distribuzione che meglio approssima gli eventi 

estremi  e la loro frequenza, e questo rende possibile la costruzione di un modello 

volto alla valutazione dell’impatto che i sinistri in questione possono avere a livello 

di solvibilità di impresa. Nel capitolo finale del presente lavoro, allo scopo della 

valutazione del capitale a rischio, ci si è concentrati soprattutto sul metodo delle 

simulazioni, in quanto si è avuto modo di osservare che con la formula 

 171



 
 

Capitolo 5: Conclusioni 

approssimata della Normal-Power si sarebbe rischiato di sottostimare il valore  

cercato. Bisogna comunque tener presente che le prove effettuate per il metodo 

delle simulazioni sono state 30.000; aumentando il loro numero, i risultati che si 

possono ottenere sono ancora più attendibili, in quanto si avvicinerebbero 

maggiormente alla situazione reale. Inoltre, la circostanza ipotizzata nel presente 

lavoro è del tutto fittizia, in quanto, nella realtà non si ha a che fare con un solo 

tipo di rischio, bensì si tende a diversificare il portafoglio per diminuire la 

probabilità di rovina della Compagnia. In genere, infatti, la maggior parte del 

portafoglio assicurativo è costituito da rischi con caratteristiche esattamente 

opposte a quelle degli eventi sin qui analizzati: bassa intensità ed elevata 

frequenza. Un esempio è fornito dall’assicurazione sulla responsabilità civile auto, 

che, essendo obbligatoria, in Italia costituisce la maggior parte dei contratti 

assicurativi danni, mentre i sinistri estremi ne rappresentano solo una piccola 

percentuale.  

Inoltre, nel caso in cui i rischi esaminati siano, come quelli analizzati nel presente 

lavoro, molto variabili, la Compagnia tenderà a considerare caricamenti di 

sicurezza più elevati rispetto a quelli ipotizzati nel modello presentato, ponendoli, 

ad esempio, pari al 20%. In questo modo, la curva della riserva di rischio 

subirebbe uno spostamento verso destra ancora più marcato, rispetto a quello 

osservato nel nostro caso, con una conseguente forte riduzione del valore del 

capitale a rischio.  

Per concludere, le Compagnie assicurative, allo scopo di ridurre ulteriormente il 

rischio (soprattutto nel caso in cui questo sia associato ad eventi estremi), 

ricorrono all’importante strumento della riassicurazione. Questa, infatti, permette 

all’impresa di trasferire parte dei rischi assunti, dietro il pagamento di un premio 

commisurato ai rischi stessi. Per quanto riguarda gli eventi esaminati nel presente 

lavoro, la forma riassicurativa più diffusa è quella stop-loss, ossia quella in cui il 

riassicuratore si impegna a rimborsare alla cedente l’ammontare globale dei 

sinistri che, in un anno, superino il limite della priorità e fino a concorrenza della 

portata del trattato. Nel caso di eventi particolarmente rischiosi, la Compagnia 

assicurativa può stipulare più contratti riassicurativi con diverse imprese 

 172



 
 

Capitolo 5: Conclusioni 

riassicuratrici e per diversi valori di priorità e portata. Nel particolare caso degli 

eventi esaminati nel presente lavoro, i trattati non proporzionali sono quelli più 

diffusi, perché permettono di ridurre la varianza della curva della riserva di rischio 

tramite un assottigliamento delle sole sue code e non di tutta la distribuzione in 

generale. 

 

Recentemente, si è parlato di introdurre in Italia, come già avviene in altri Paesi, la 

polizza anticalamità, la quale garantisce gli immobili di proprietà dalle calamità 

naturali, quali terremoti ed alluvioni, eventi sempre più frequenti sul nostro 

territorio, che però finiscono col gravare sul già elevato deficit pubblico. 

Attualmente è, infatti, lo Stato ad intervenire nelle calamità sobbarcandosi l’onere 

dei danni subiti dai cittadini e delle ricostruzioni degli edifici distrutti. Sistema 

questo che, oltre ad apparire non del tutto soddisfacente sul piano dell’indennizzo, 

genera nel cittadino attese eccessive e soprattutto non contribuisce a creare una 

mentalità della prevenzione. 

La proposta, seguendo le esperienze già realizzate in molti Paesi europei, 

introdurrebbe una specifica copertura assicurativa dei rischi catastrofali da 

accludere alle polizze incendi degli edifici. In caso di disastro ambientale, il 

mercato privato si farebbe carico del 50% delle spese per la ricostruzione, 

affiancando l’intervento dello Stato. Si può anche prevedere che la copertura 

assicurativa sarà chiamata a rispondere non solo nel caso delle catastrofi 

“classiche”, ma anche per eventi limitati, che possono coinvolgere un numero 

minore di edifici e persone. 

La validità della proposta sta soprattutto in una maggiore efficienza e trasparenza 

dei meccanismi risarcitori, che l’arrivo degli assicuratori privati porterebbe con sé; i 

pagamenti degli assicuratori sarebbero infatti vincolati al rispetto delle norme 

urbanistiche ed ambientali, che sono invece frequentemente disattese, 

costituendo un valido incentivo per l’assicurato a porre in atto gli sforzi per 

minimizzare il rischio, premessa indispensabile per ottenere la copertura 

assicurativa, oppure congrue riduzioni di premio. Una polizza di tal genere 

riuscirebbe a ripartire gli oneri tra gli assicurati secondo i principi di solidarietà e di 
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mutualità, ponendo, nel frattempo, un freno a costosi interventi estemporanei. Ma 

non è trascurabile un ulteriore obiettivo: consentire allo Stato e alle 

amministrazioni locali di devolvere alla prevenzione quella parte di risorse 

finanziarie non più destinate all’indennizzo. 

Il provvedimento istitutivo di tale polizza non è, per il momento, stato approvato e 

costituisce ora una proposta di legge. Nel caso in cui dovesse essere approvato, 

gli eventi catastrofali verrebbero ad occupare una maggiore importanza all’interno 

del portafoglio assicurativo delle Compagnie danni e, di conseguenza, il fatto di 

avere a propria disposizione un modello che ben riesca a rappresentarli sarebbe 

ancora più importante. 
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