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Gli impatti di Solvency II
PROF. ALBERTO FLOREANI
DOCENTE DI FINANZA DELLE IMPRESE DI ASSICURAZIONE, FACOLTÀ DI SCIENZE BANCARIE,
FINANZIARIE E ASSICURATIVE, UNIVERSITÀ CATTOLICA, MILANO

Solvency II è, in estrema sintesi, il nuovo sistema di vigilanza prudenziale del settore assi-
curativo che entrerà in vigore a partire dall’ottobre 2012. Tutte le imprese di assicurazio-
ne si stanno già attrezzando a introdurre Solvency II. È un sistema molto complesso sul
quale sono stati espressi giudizi contrastanti. Personalmente ritengo che si possa espri-
mere un giudizio positivo sui primi due pilastri mentre il terzo si presta ad alcune critiche.

Il primo pilastro stabilisce i
requisiti minimi patrimoniali,
cioè quanto capitale le
imprese di assicurazione
devono detenere. Solvency II
non richiederà mediamente
più capitale alle società. Un
più alto grado di patrimonia-
lizzazione sarà richiesto solo
a fronte di maggiori rischi,
mentre le imprese di assicu-
razione che assumeranno
meno rischi non avranno
bisogno di maggiore capita-

le. Nella prima parte del suo intervento il dottor Cerchiai ha evidenziato che non è oppor-
tuno puntare sulla finanza, ma sull’industria. Questo è un punto cruciale. Le imprese di
assicurazione che puntano sulla finanza in presenza di mercati finanziari sempre più vola-
tili dovranno detenere molti capitali a causa degli elevati rischi finanziari assunti, anche
considerando che i rischi saranno misurati facendo sempre maggiore riferimento ai prez-
zi correnti di mercato. Viceversa, le imprese assicurative che minimizzeranno i rischi finan-
ziari potranno concentrarsi maggiormente sul business assicurativo senza bisogno di aver
troppe necessità di capitale e soprattutto senza aver bisogno di più capitale di quanto
già adesso non abbiano. Questo è, in estrema sintesi, l’essenza del primo pilastro.
Un’altra affermazione fatta dal dottor Cerchiai che mi trova perfettamente d’accordo è quel-
la che la qualità del management conta più del capitale di cui un’impresa di assicurazione
dispone. Il secondo pilastro parla proprio di questo. Il secondo pilastro riguarda le regole sul
sistema di governance e in particolare il sistema di risk management delle imprese di assi-
curazione. Ovviamente maggiori sono le regole e i requisiti che si richiedono alle imprese di
assicurazione maggiori saranno gli investimenti necessari per gli adeguamenti e, in seguito,
i costi per mantenere funzionante ed efficace il sistema di governance.
Infine abbiamo il terzo pilastro che al momento non sembra interessare granché all’indu-
stria, essendo lasciato per ultimo nell’adeguamento verso Solvency II. Esso riguarda l’in-
formativa che le imprese di assicurazione devono fornire all’autorità di vigilanza e al pub-
blico sulla loro situazione di solvibilità. In realtà questo pilastro dovrebbe essere conside-
rato con attenzione, visto che le informazioni richieste sono molto numerose e rischiano
di creare un doppio binario contabile: da un lato la contabilità volta alla redazione del



bilancio secondo i principi contabili internazionali; dall’altro
la contabilità volta alla redazione del bilancio di solvibilità
redatto secondo i principi statuiti da Solvency II. Sulla reale
necessità di questi “doppi binari” che si traducono in ulte-
riori aggravi di costi è lecito nutrire qualche dubbio.

Fin qui ho accennato ai tre pilastri di Solvency II, ma quali
sono gli obiettivi di Solvency II e perché è stata necessaria?
Solvency II è una Direttiva comunitaria e dunque coinvolge
tutti i paesi dell’Unione Europea. La direttiva è stata appro-
vata nell’aprile del 2009 e, salvo ritardi, sarà definitivamen-
te adottata nell’ottobre 2012.

Due sono le maggiori innovazioni rispetto alla normativa
comunitaria precedente (Solvency I). In primo luogo si introduce all’interno dell’Unione
Europea un sistema di regole uniforme. Solvency I ha lasciato ai legislatori nazionali trop-
pi margini di discrezionalità. Con Solvency II le differenze nella vigilanza dei diversi paesi
europei dovrebbero venire meno e si dovrebbe giungere a un sistema uniforme e unita-
rio per tutte le imprese di assicurazione europee.
Il secondo elemento di innovazione è l’introduzione di un approccio economico basato
sul rischio. Come si legge dal documento accompagnatorio alla direttiva “… i requisiti
patrimoniali rifletteranno il profilo di rischio specifico di ogni impresa di assicurazione. Gli
assicuratori che gestiscono bene i propri rischi ... saranno ricompensati … e autorizzati
a detenere meno capitali”. Questa è la logica di Solvency II: uguale trattamento degli
assicuratori a livello europeo e attenzione ai rischi assunti.

Il processo con cui verrà introdotta Solvency II è molto complesso e laborioso. In particolare
ci sono 4 livelli. Il livello 1 è quello legislativo che è già stato
completato con l’approvazione della Direttiva. Il livello 2 com-
prende le cosiddette misure tecniche di esecuzione che sono
attualmente in corso di emanazione. Il CEIOPS, che è l’organo
tecnico che le sta preparando, ha emesso una serie di docu-
menti (consultative paper) che rappresentano le bozze di que-
ste misure di esecuzione. Si tratta di migliaia di pagine che
spiegano quello che le imprese di assicurazione dovranno fare
per adeguarsi su ciascun punto della normativa.
Infine le misure del 3° e 4° livello serviranno per rendere
operativa la direttiva stessa.

Prima di esaminare gli impatti di Solvency II analizziamo i
principali elementi di novità di ciascun pilastro. Con riferi-
mento al primo pilastro vi sono due elementi di novità. Il
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primo riguarda la determinazione del capitale disponibile dell’impresa di assicurazione (i
fondi propri). I fondi propri saranno determinati dalla differenza tra il fair value degli atti-
vi e dei passivi. L’elemento di novità è rappresentato proprio dall’introduzione di un unico
criterio di valutazione, il fair value, che a sua volta si basa per quanto possibile sui prez-
zi correnti di mercato. Durante la crisi finanziaria il fair value è stato al centro di molte
critiche. Più precisamente, durante la crisi finanziaria i valori di mercato spesso non hanno
riflesso adeguatamente i fair value degli strumenti (azioni o obbligazioni) oggetto di valu-
tazione. Inoltre, secondo alcuni, l’utilizzo del fair value ha un effetto prociclico (accentua
i cicli di crescita e di recessione). Quello che è successo in condizioni eccezionali non
costituisce però un buon motivo per generalizzare e per tornare al passato. In condizioni
meno estreme il criterio del fair value sembra un criterio adatto ed è verso questo crite-
rio che Solvency II sembra essersi definitivamente indirizzata.
Il secondo elemento di novità del primo pilastro è già stato sottolineato. Il Solvency Capi-
tal Requirement, che è la nuova denominazione dell’attuale margine di solvibilità, sarà
determinato tenendo conto dei rischi effettivi dell’assicuratore. Questi rischi sono essen-
zialmente di due tipi: i rischi assicurativi, che a sua volta si distinguono in non-life, life,
health e underwriting; e i rischi di mercato, principalmente connessi all’oscillazione dei
prezzi degli strumenti finanziari in cui l’impresa di assicurazione investe. Oltre ai rischi
assicurativi e di mercato vi sono i rischi di credito e i rischi operativi, che però sono meno
rilevanti rispetto ai precedenti in termini di assorbimento del capitale.
Le grandi imprese di assicurazione misureranno tutti i rischi ora citati introducendo dei
modelli interni con cui calcoleranno, con delle tecniche statistiche sufficientemente avan-
zate, la loro esposizione al rischio e in funzione di questa esposizione determineranno il
capitale che dovranno detenere. Per le imprese di assicurazione medio/piccole che non
hanno le risorse da investire per creare dei modelli interni, si potranno utilizzare delle for-
mule, piuttosto articolate e complesse, che comunque tendono a parametrare il capitale
ai rischi effettivi della compagnia. Si osservi che attualmente il margine di solvibilità delle
imprese di assicurazione non tiene in alcun modo conto dei rischi finanziari che l’impre-
sa di assicurazione si è assunta, perché il margine di solvibilità è parametrato a seconda
dei rami ai premi o alle riserve matematiche e non ai rischi degli attivi.

Come già anticipato il
secondo pilastro riguarda
la governance delle impre-
se di assicurazione che
consiste nel richiedere, fra
l’altro, un adeguato siste-
ma di risk management e
dei sistemi che permetto-
no di capire se l’impresa di
assicurazione è in grado di
far fronte ai propri rischi
con il proprio capitale
(sistemi O.R.S.A.). Il vero
elemento di novità consi-

ste però nel richiedere che tutti i sistemi di risk management, di controllo interno e di
misurazione dei rischi siano integrati nella gestione aziendale. In particolare il top mana-
gement e il Board devono essere a conoscenza in modo dettagliato della struttura e del
funzionamento del sistema di governance. Questa è ovviamente una sfida importante e
difficile se si considera che gli aspetti tecnici sottostanti a Solvency II sono molto com-
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plessi e, in particolare, le tecniche statistiche di misurazione
quantitativa dei rischi possono costituire un limite alla com-
prensibilità di questo sistema da parte dei vertici aziendali.

La principale novità del terzo pilastro è rappresentata dall’in-
formativa al pubblico. In particolare il report pubblico sulla
condizione finanziaria e di solvibilità è una relazione annua-
le che rappresenta un vero e proprio bilancio di solvibilità.

Quali saranno gli impatti di Solvency II? Quali i costi? Quali i
benefici? Iniziamo da questi ultimi.
Prima di tutto il miglioramento del sistema di governance e,
in particolare, di risk management delle imprese di assicura-
zioni che non ne possiedono già uno adeguato. Vi sarà poi
una effettiva omogeneità del trattamento di vigilanza fra le
imprese UE. Il miglioramento dei sistemi di tariffazione è un
altro punto rilevante. Se a fronte di più rischi sarà richiesto
più capitale, i prodotti che avranno più rischi per l’assicurato-
re richiederanno più capitale, una maggiore remunerazione e
avranno quindi un costo maggiore di quanto non abbiano ad
oggi. Viceversa i prodotti che implicano per l’assicuratore
minori rischi richiederanno meno capitale e quindi a parità di
remunerazione percentuale un minor costo del capitale e una
tariffazione più favorevole. Infine la migliore informativa pub-
blica sulla condizione di solvibilità determinerà una maggio-
re trasparenza che permetterà di capire che non tutte le
imprese di assicurazione sono uguali sotto il profilo della sol-
vibilità. La situazione di solvibilità potrà quindi giocare un
ruolo importante nella scelta dell’impresa di assicurazione da
parte del cliente informato.

Passiamo ai costi di Solvency II. Attualmente molte persone,
soprattutto nella funzione attuariale e di risk management,
stanno già lavorando attivamente all’introduzione di Solvency
II. Inoltre i più grandi gruppi europei e italiani stanno già lavo-
rando al modello interno e alla sua approvazione da parte delle
autorità di vigilanza. I costi di implementazione saranno note-
voli. Alcuni studi dicono che nei prossimi 3-4 anni il costo tota-
le sarà di 560 milioni di euro e i primi 5 gruppi italiani avranno
un costo da 22 a 44 milioni di euro ciascuno. Per ciascuna com-
pagnia di medie dimensioni i costi dell’implementazione saran-
no di circa 16 milioni di euro. Come si vede, i costi che soster-
ranno le grandi compagnie e quelli che sosterranno le medie
compagnie non sono proporzionali alla dimensione perché la
maggior parte dei costi sono fissi. Questo è sicuramente uno
svantaggio competitivo per le imprese di assicurazioni più piccole che comunque devono
sostenere dei grossi costi di adeguamento e di conseguenza Solvency II potrebbe essere un
ulteriore incentivo verso l’aggregazione tra imprese di assicurazione. I costi saranno preva-
lentemente di sviluppo IT, relativi alla funzione attuariale e all’attività di risk management.
Una ulteriore questione riguarda l’ammontare complessivo del capitale di vigilanza che
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sarà richiesto al sistema assicurativo. Sarà superiore o inferio-
re al livello richiesto da Solvency I? La risposta non è certa. Il
CEIOPS e le autorità di vigilanza hanno fatto una serie di studi
di impatto quantitativo proprio per calibrare i parametri per la for-
mula di determinazione del Solvency Capital Requirement. Il loro
obiettivo dichiarato è quello di fare in modo che a livello di siste-
ma non vi sia un maggiore requisito di capitale rispetto alla pre-
cedente normativa. Però se cambia il sistema, cambiano anche gli
equilibri e quindi chi ha il portafoglio dei prodotti assicurativi o
degli strumenti finanziari più rischiosi dovrà detenere più capita-
le; viceversa le compagnie con meno rischi dovranno detenere
meno capitali. Per fare un esempio, gli assicuratori sulla vita ingle-
si saranno probabilmente tra i più colpiti negativamente dall’in-
troduzione di Solvency II. Infatti i prodotti legati a rendite, molto
diffuse in U.K., comportano forti rischi di mortalità e di longevità,
oltre che problemi legati alla redditività e alla rischiosità degli
attivi. Secondo alcune stime, forse un poco esagerate, gli assicu-
ratori inglesi avranno bisogno di 50 miliardi di sterline in più di
capitale per soddisfare gli attuali requisiti di Solvency II. Per le
imprese di assicurazione italiane non dovrebbero esserci degli
impatti particolarmente negativi.Anzi, soprattutto per i rami vita,
potrebbero esservi minori requisiti patrimoniali rispetto alla nor-
mativa attuale. Questo punto rimane però ancora incerto, perché
tutti gli studi di impatto quantitativo sono stati finora condotti
prima della crisi finanziaria ed è possibile che, alla luce di quan-
to accaduto durante la crisi finanziaria, le autorità di vigilanza
vogliano garantire un maggior grado di solvibilità del sistema
finanziario, richiedendo maggiori capitali di solvibilità.

Come già accennato, vi saranno poi aumenti nei prezzi dei prodotti assicurativi più rischiosi
per l’assicuratore, come per i rischi catastrofali, per i rischi di mortalità e di longevità di lungo
periodo. Non solo. Anche la struttura dei prodotti assicurativi potrà cambiare. Ci si attende
uno sviluppo dei prodotti nei quali vi sarà una maggiore compartecipazione degli assicurati
ai rischi modello, come ad esempio il rischio di longevità, cioè il rischio legato all’evoluzione
della vita media della popolazione nel lungo periodo.
Ci si attende poi un aumento del ricorso alla riassicurazione. Se la riduzione dei rischi
comporta una riduzione dei requisiti di capitale allora la rias-
sicurazione può ridurre notevolmente i requisiti di solvibilità
delle imprese di assicurazione. Quindi la domanda di riassicu-
razione crescerà a seguito di Solvency II. Ovviamente anche i
riassicuratori europei saranno assoggettati a Solvency II e di
conseguenza sono da attendersi anche degli effetti sull’offer-
ta di coperture riassicurative.
Infine, tenuto conto che i requirements di Solvency II potrebbe-
ro essere eccessivamente costosi anche per le piccole compa-
gnie, vi potrà essere una tendenza alla concentrazione tramite
operazioni di M&A, soprattutto nei mercati meno concentrati.
Questa tendenza alla aggregazione si vedrà nei prossimi anni
quando terminerà la crisi economica e finanziaria e ci potrà
essere più spazio per una ripresa del mercato delle acquisizioni.
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