LA RIASSICURAZIONE E’ UNA FORMA ALTERNATIVA DI CAPITALE?
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1. Introduzione

Solvency II, il nuovo sistema di vigilanza di solvibilità  “risk based” applicabile alle Imprese di assicurazione europee,  inizia ad entrare nel vivo dei preparativi.

L’Isvap ha pubblicato il 26 gennaio 2010 una lettera indirizzata alle compagnie del mercato Italiano invitandole a confrontarsi attivamente con Solvency II, ponendo al centro della discussione l’ORSA (Own Risk and Solvency Assessment) e di conseguenza le compagnie sono sempre piu’ impegnate nel monitoraggio e nella gestione dei rischi per poter quantificare i nuovi requisiti di capitale e delle riserve tecniche secondo i nuovi parametri. 

2. Riassicurazione e Solvency I
Il margine di solvibilità in Solvency I può essere considerato un vincolo di patrimonializzazione in quanto al crescere del volume di attività dell’impresa cresce l’ammontare del margine da costituire. Ciò discende dall’esigenza di adeguare il patrimonio netto della compagnia al volume di affari al fine di controllarne l’espansione ed i relativi rischi.

La Riassicurazione pertanto viene utilizzata principalmente con i seguenti scopi:

· ripartizione del rischio

· aumento della capacità di sottoscrizione

· equilibrio del portafoglio

· stabilizzazione dei risultati

· rafforzamento della solidità finanziaria dell’impresa

In questo contesto, poiché attraverso la Riassicurazione una parte dei rischi assunti viene ceduta ai riassicuratori, il margine viene ridotto in funzione degli impegni a carico di quest’ultimi. A questa riduzione viene posto un limite del 50% in termini di minima conservazione. 

E’ evidente, pertanto, la scarsa valutazione del ruolo delle coperture riassicurative che in generale è percepita soltanto come un costo mirato a ridurre il rischio e tale che nel lungo termine premi e recuperi più o meno si bilancino. 

Sono evidenti i limiti di questa impostazione: assenza di sensibilità dei livelli di capitale attualmente richiesti rispetto al profilo di rischio specifico della singola impresa di assicurazione.

3. Riassicurazione e Solvency II
Gli elementi di rischio sottesi alla gestione dei rami danni sono relativi sia al rischio di sottoscrizione (in capienza dei premi a coprire sinistri e spese) sia di riservazione (insufficienza delle riserve a fronteggiare gli impegni assunti nei confronti degli assicurati).

Per quanto riguarda i rischi di sottoscrizione, in generale possiamo individuare le seguenti tipologie di rischi : 

a) di massa: sono quelli relativi alla Rca, ai Corpi di Veicoli Terrestri, Infortuni, Malattie, Rc collegata alla famiglia, piccole imprese. Per questi rischi, in genere, le condizioni normative e tariffarie sono standard e predefinite

b) corporate e rischi speciali: per le loro caratteristiche e dimensioni non presentano condizioni normative e tariffarie standard e quindi la valutazione del rischio risulta essere molto piu’ complessa. Si pensi, ad esempio, al ramo Cauzioni.
Ulteriore elemento di valutazione è la gestione delle esposizioni catastrofali tipiche di vari rami,  non soltanto collegati ad eventi come Terremoto e/o Inondazione ma anche ad eventi atmosferici di rilevante intensità quali tempeste, grandinate….

Tutti questi aspetti assumono rilevanza strategica nel nuovo sistema Solvency II e si identificano nel calcolo di :

· premium risk;

· reserve risk;

· cat risk; 

· “risk margin” 
· credit risk ( nei confronti dei riassicuratori )

Tutte queste componenti vengono calcolate al netto della Riassicurazione; di conseguenza è fondamentale la scelta della migliore struttura Riassicurativa che deve essere legalmente applicabile ed esecutiva in tutte le giurisdizioni rilevanti, e quindi può mitigare le necessità di capitale (MCR o SCR): è uno strumento che libera capitale riducendone il costo, che trasforma la struttura dei rischi, armonizza il portafoglio garantendone una maggiore diversificazione.

Se l’idea nuova nell’ambito del Solvency II è quella della Riassicurazione intesa come uno strumento che può liberare del capitale ad un costo per la compagnia che può essere più conveniente di altre forme di capitale presenti sul mercato, di fondamentale importanza è il calcolo del costo del capitale fornito dai Riassicuratori attraverso il:

CEDED ROE = PROFITTO CEDUTO/CAPITALE LIBERATO

fin quando il Ceded Roe  è minore del “target Roe” della Compagnia significa che la Riassicurazione libera capitale ad un costo conveniente e competitivo per la compagnia; al contrario quando il Ceded Roe è maggiore del “target Roe” della Compagnia significa che forse sul mercato finanziario è reperibile quell’ammontare di capitale ad un prezzo migliore soprattutto nelle attese dei propri azionisti.

Altro indicatore utilizzato per valutare l’efficienza di una struttura Riassicurativa è la:

REINSURANCE EVA = COSTO DEL CAPITALE LIBERATO – PROFITTO CEDUTO

Se questo valore è positivo significa che la Riassicurazione crea valore economico per la compagnia; se esso è negativo significa che la Riassicurazione “distrugge” valore economico rispetto ai risultati che magari si attendono gli azionisti.

Risulta fin d’ora chiaro che in attesa dell’adozione definitiva delle regole di Solvency II, è già tempo di quantificare il loro impatto sul capitale richiesto.

Le compagnie potranno di conseguenza essere suddivise in base al grado di sofisticazione dei propri modelli di Risk Management. 

Il primo step obbligatorio predisposto e rivisto nei vari “Quantitative Impact Studies” è l’utilizzo della formula standard: tutte le Compagnie valutano l’adeguatezza al proprio profilo di rischio delle assunzioni e dei parametri sottostanti la formula mediante il già citato ORSA (OWN RISK & SOLVENCY ASSESSMENT) che va comunicata al supervisore.

In pratica con l’utilizzo della Formula Standard i rischi della Compagnia sono misurati sulla base di alcuni pre-determinati parametri di mercato indicati dall’Organo di Supervisione (CEIOPS); questo comporta una facilità di calcolo del capitale richiesto ma lo scenario assunto per la quantificazione dei parametri è solo un’approssimazione dello scenario specifico del portafoglio dell’Impresa di Assicurazione; di conseguenza il capitale richiesto potrebbe risultare sovra-sotto stimato.

Affinché la Riassicurazione possa effettivamente giocare un ruolo importante nella riduzione dei requisiti di capitale per le compagnie è necessario che vi sia un effettivo trasferimento del rischio e che le imprese cessionarie abbiamo almeno rating BBB; in tal modo si potrà calcolare l’”Economic Capital”, cioè quell’ammontare di capitale che la compagnia considera opportuno detenere in modo da ottenere la necessaria confidenza da parte del mercato. 

In pratica l’Economic Capital altro non rappresenta che l’ammontare minimo di investimento necessario da parte degli azionisti per assicurare anche per un orizzonte temporale futuro la soddisfazione degli impegni sottoscritti dalla compagnia (going-concern). 

4. Tipologie di Riassicurazione e Solvency II
E’ evidente quindi come la Riassicurazione si presenti come strumento essenziale e fondamentale nella gestione dei rischi e nella relativa ottimizzazione del capitale necessario.

Considerando le tipologie delle forme di Riassicurazione, sulla base delle bozze di normativa al momento note, risulta immediatamente evidente che :

· per quanto concerne la Riassicurazione di tipo proporzionale, essa viene pienamente considerata e valutata appropriamente, ai fini del calcolo del capitale rilasciato, con l’utilizzo della formula standard perché si riduce proporzionalmente l’esposizione (V) e quindi l’SCR per Premium&Reserve Risk (anche se ci sono delle eccezioni perché eventuali condizioni speciali con “event limits” o “partecipazioni alle perdite” non vengono comunque considerate);

· le coperture di tipo non proporzionale, invece, non sono adeguatamente valutate nella formula standard e quindi le compagnie non riceveranno adeguato beneficio di rilascio di capitale da questo tipo di soluzioni Riassicurative perché viene considerata solo la differenza tra i premi lordi e quelli al netto del costo delle coperture.
5. Riassicurazione e modelli interni
5.1 Modelli interni
Un modello interno (anche parziale) può produrre risultati più realistici in termini di costi/benefici della Riassicurazione in generale, ma soprattutto delle coperture di tipo non proporzionale.

Un modello interno parziale coniuga le caratteristiche della formula standard con quelle di un modello interno; alcuni moduli vengono calcolati con un modello interno, mentre per altri viene utilizzata la formula standard con l’integrazione finale dei risultati dei vari moduli. La sostituzione di alcuni parametri della formula standard con quelli basati sui dati interni dimostrando che questi ultimi siano più adeguati a catturare il reale profilo di rischio della Compagnia deve essere approvata dall’Autorità di Vigilanza.


Un modello interno completo comprende la quantificazione di tutti i rischi relativi ad una specifica Compagnia; pertanto tutti i parametri utilizzati (la funzione di distribuzione, la deviazione standard, gli indici di correlazione, etc..) derivano dallo specifico portafoglio sottoscritto. Il beneficio di un modello interno è sicuramente fornito dalla possibilità di quantificare in maniera più efficiente il capitale richiesto e valutare fino in fondo l’eventuale beneficio della Riassicurazione di tipo non proporzionale; lo svantaggio può essere costituito dal fatto che innanzitutto l’iter di approvazione del modello è lungo e complesso e i costi di implementazione, sia in termini di risorse sia in termini di strumenti necessari, possono essere significativi.

Il processo di approvazione di un modello interno consta, come è noto, di quattro fasi:

1. Pre–application

2. Application

3. Assessment

4. Decision

In base alla Circolare Isvap del 26 Gennaio 2010 le Imprese interessate a partecipare alla fase di Pre-application devono comunicarlo all’ISVAP entro e non oltre il 31 Luglio 2010, dimostrando di soddisfare i requisiti di carattere quantitativo e qualitativo, tra  cui aver implementato un sistema di risk management in linea con i requisiti previsti dalla direttiva (art. 44): all’interno di questo sistema possiamo collocare la fase di ottimizzazione della struttura riassicurativa.

Il modello quindi sarà basato sulla stima dell’Economic Capital utilizzando una metodologia di tipo Risk Capital per stimare il capitale necessario per la solvibilità della Compagnia.

5.2 Modelli interni e modelli di simulazione stocastica 

Particolarmente utili sono i modelli interni basati sull’utilizzo della simulazione stocastica per tarare con la migliore approssimazione possibile la necessità di capitale sul reale profilo di rischio di ogni singola compagnia di Assicurazione.

I modelli di simulazione stocastica devono essere in grado di poter soddisfare le seguenti caratteristiche:

· costruire un modello di rischio trasparente e realistico per ogni esigenza specifica utilizzando una molteplicità di componenti;

· analizzare ogni tipo di rischio incluso property, casualty, vita, mercato, credito e rischio operativo;

· aggregare diversi portafogli all’interno del modello;

· valutare business plan e previsioni;

· incorporare nel modello gli output derivanti da altri tools quali ad esempio i modelli catastrofali

Nel concreto un modello di simulazione stocastica può essere quindi utile ad identificare:

· la quantità di rischio trasferita attraverso la Riassicurazione;

· il capitale liberato attraverso la transazione Riassicurativa;

· il Return On Equity ceduto;

· il valore comparativo di altre forme di capitale;

· l’impatto delle coperture riassicurative a livello di business unit o di Compagnia.

L’obiettivo è di essere particolarmente efficienti nella valutazione di alcuni importanti aspetti della strategia di una compagnia di assicurazioni, come:

· la relazione tra il volume premi e la volatilità del portafoglio;

· la massima perdita potenziale;
· la reale esposizione catastrofale;

· il reale impatto della Riassicurazione;

· la reale operatività delle coperture non proporzionali.
Soprattutto la corretta valutazione della componente catastrofale può essere di fondamentale importanza per la stima del fabbisogno di capitale di una compagnia di Assicurazione. 

Fino al QIS 4 la determinazione dei requisiti di capitale per il rischio catastrofale poteva avvenire attraverso tre differenti metodologie:

1. metodo standard: in assenza di scenari a livello nazionale di un ente supervisore locale si potevano applicare dei fattori standard ai premi netti sottoscritti attesi per classe

2.  scenari catastrofali di mercato: forniti da supervisori locali e tali che l’esposizione della compagnia fosse calcolata in funzione della quota di mercato
3. personalizzazione degli scenari: possibilità di creare scenari personalizzati sulla base delle classi di affari sottoscritte (nette di Riassicurazione) e della loro relativa concentrazione geografica.
Nell’ambito del QIS 5 sono invece previsti degli scenari standard sviluppati dal Ceiops in collaborazione con l’industria assicurativa, o in alternativa è supportato l’utilizzo degli strumenti di valutazione catastrofale solitamente utilizzati soprattutto nell’ambito del mercato Riassicurativo.

La modellizzazione degli eventi catastrofali, infatti, costituisce un processo importante nella definizione della copertura Riassicurativa e nella comprensione degli eventi che possono minare la solvibilità della stessa.

In tutto sono tre i modelli di simulazione stocastica degli eventi catastrofali riconosciuti dal mercato che, partendo dalla definizione degli eventi coinvolti, costruiscono una distribuzione di probabilità in cui ad ogni periodo di ritorno è associata una massima perdita. 

In ottica Solvency è prassi di mercato, ad esempio, definire la copertura di un trattato catastrofale fissando la capacità (o portata) dello stesso a 250 anni di periodo di ritorno.

Alla base di questi modelli di simulazione stocastica degli eventi catastrofali ci sono fondamentalmente tre tipologie di informazioni da analizzare:

· localizzazione, periodo di ritorno e con che intensità accadono gli eventi

· qual è l’impatto economico del danno prodotto dagli eventi

· quanto dei sinistri avvenuti fosse soggetto a coperture assicurative

Quindi, partendo dall’informazione dei terremoti storici vengono simulati degli eventi sul portafoglio di una compagnia di Assicurazione in base alla localizzazione geografica delle sue esposizioni e sulla base dei risultati di questa simulazione viene applicata una funzione di danno che permette di definire una distribuzione di probabilità del danno assicurato.
6. Esempio di valutazione di efficienza della Riassicurazione
Riportiamo un esempio di valutazione stocastica dell’impatto della Riassicurazione sulle necessità di capitale per una compagnia con una copertura non proporzionale di Eccesso Sinistri relativamente alle seguenti classi di affari:

· Incendio per rischio

· Incendio per evento (incluso CVT) 

Nell’ambito dell’analisi dell’incendio per evento abbiamo valutato sia il rischio catastrofale su base probabilistica tramite i modelli più comunemente utilizzati dal mercato Riassicurativo, sia il rischio relativo all’esposizione alluvione su base deterministica con un modello interno.

Ai fini di una migliore valutazione dell’esposizione catastrofale del portafoglio CVT della compagnia abbiamo simulato il rischio Grandine utilizzando le esposizioni per provincia con un modello di simulazione stocastica per costruire, come per la componente catastrofale, una distribuzione di probabilità in cui ad ogni periodo di ritorno è associata una massima perdita. 

Il primo step è quello di valutazione e stima di tutti i parametri da utilizzare:

· Loss ratio

· Expense ratio

· stime di severità e frequenza per i sinistri “large”
· definizione più accurata possibile dei sinistri “attritional”
· correlazione tra i rami analizzati

· indicatore di rischio da utilizzare

· costo del capitale

Tutte queste informazioni sono state inserite in un modello DFA (Dynamic Financial Analysis) di simulazione stocastica in cui abbiamo valutato le necessità di capitale della compagnia al lordo e al netto della Riassicurazione. 

Riportiamo innanzitutto i risultati relativi alla valutazione delle componenti catastrofali del programma riassicurativo analizzato:
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l’esposizione al rischio terremoto è stata analizzata attraverso modelli di simulazione stocastica determinando una distribuzione di probabilità per le massime perdite attese a vari periodi di ritorno: ad esempio, a 250 anni (probabilità del 99.6%) il massimo sinistro atteso per il rischio terremoto è di circa Euro 600 milioni. Come già abbiamo detto, in ottica Solvency II seguendo la prassi di mercato indicheremmo nel PML a 250 anni di periodo di ritorno la capacità riassicurativa da acquistare per il rischio terremoto.

L’esposizione al rischio alluvione è stata invece valutata attraverso un modello deterministico costruendo comunque una distribuzione di probabilità delle perdite attese a vari periodi di ritorno; il rischio alluvione è un evento che, secondo studi dedicati ed approfonditi del CNR e di altri Istituti di ricerca, può essere definito con un periodo di ritorno di 50 anni; in tal caso la massima perdita attesa sarebbe di circa 109 milioni di Euro.

Una peculiarità di questo trattato property è che nell’incendio per evento è coperta anche la componente CVT catastrofale (derivante ad esempio da grandinate).

Allo stesso modo del rischio terremoto abbiamo utilizzato un modello di valutazione stocastica attraverso cui abbiamo costruito la distribuzione di probabilità delle massime perdite attese a vari periodi di ritorno per fenomeni atmosferici quali la grandine relativi all’esposizione del portafoglio CVT.  
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Tutti gli output derivanti dai modelli di simulazione stocastica per la valutazione dei rischi catastrofali insieme a tutte le altre informazioni relative a sinistri, spese, etc…sono stati inseriti in un modello DFA di valutazione dell’impatto della Riassicurazione sui requisiti di capitale.

Di seguito riportiamo i risultati:
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Tutti gli indici sono stati calcolati al lordo e al netto della Riassicurazione; si può notare che in media la Riassicurazione, come prevedibile per effetto di un margine di profitto dei Riassicuratori, ha un impatto negativo sull’Underwriting result perché i premi ceduti sono di circa due milioni di Euro superiori ai sinistri recuperati attesi, ma già si nota un beneficio nella riduzione della volatilità del risultato. 

Se guardiamo, poi, alla massima perdita attesa con periodo di ritorno a 200 anni (VaR 99.5%), possiamo notare come invece essa si riduca notevolmente (di circa 347 milioni di Euro) per effetto della Riassicurazione. 

Risulta chiaro che fissando come misura di rischio il T-VaR a 200 anni di periodo di ritorno il beneficio in termini di riduzione della massima perdita attesa per effetto della Riassicurazione sia ancora maggiore (circa 423 milioni di Euro).

Per valutare l’efficienza della struttura Riassicurativa in termini di impatto sui requisiti di capitale abbiamo scelto di utilizzare, seguendo anche le Direttive del Solvency II, il VaR a 200 anni di periodo di ritorno e un CoC (costo del capitale) pari al 6%.
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Come si può notare la necessità di capitale per la compagnia per i rami analizzati si riduce per effetto della Riassicurazione da Euro 517 milioni circa ad Euro 192 milioni circa; in tal caso il beneficio in termini di rilascio del capitale è pari ad Euro 324 milioni circa ad un costo di Euro 19 milioni.

Il risultato complessivo è che la Riassicurazione produce valore economico per Euro 17 milioni circa e, come si può notare dal grafico successivo, la maggior parte di questo beneficio è dovuto allo scarico di capitale grazie alla componente catastrofale.
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Un altro aspetto che si può analizzare è l’impatto della Riassicurazione sulla distribuzione ad esempio della Combined Ratio.
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Innanzitutto si può notare come la Riassicurazione riduca la volatilità della distribuzione diminuendo la standard deviation; in secondo luogo si può notare come il livello di probabilità di superamento di determinati ammontari di Combined Ratio sia inferiore per effetto dell’intervento della Riassicurazione (caso Net) rispetto al caso Gross (o meglio al lordo della Riassicurazione) soprattutto in caso di peggioramento dei risultati (o comunque a partire dal 70% di CR in poi).
7. Conclusione

Sulla base di quanto indicato, è evidente come il nuovo sistema di solvibilità modificherà sostanzialmente la gestione della compagnia in tutte le principali attività: sottoscrizione, marketing, Riassicurazione, finanza….
Le prime stime di incremento di capitale derivante da questa nuova impostazione oscillano in media tra un 30% ed un 50%  e questo è comune sia ai rami danni che al ramo vita.

E’ quindi importante e fondamentale che le compagnie dimostrino di avere una strategia di gestione dei rischi e di essere in grado di giustificarla anche attraverso l’uso di un modello interno ed in questo la Riassicurazione sarà uno degli strumenti principali del processo. 

Il percorso di adeguamento delle compagnie verso la normativa Solvency II si rivela un’opportunità strategica per ottimizzare la gestione del business ed in questa fase ed in prospettiva, sia le compagnie di Riassicurazione, con la propria solidità finanziaria,  sia i brokers riassicurativi, con il proprio specifico know-how, sono e saranno in grado di offrire le migliori soluzioni “tailor made” per ogni specifica necessità / realtà / esigenza confermando che la Riassicurazione non è soltanto un costo ma è in realtà una forma alternativa di capitale. 
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