
Dario Focarelli, Chief Economist dell'ANIA, svolge il suo intervento avvalendosi delle proie-
zioni delle slide che sotto riproduciamo integralmente. 
L'aggiornamento sullo 'stato dell'arte' del progetto Solvency 2, con particolare riferimento
alla second wave è molto puntuale anche perché Focarelli fa parte del panel degli esperti
consulenti che operano nell'ambito del CEIOPS. Il CEIOPS (Committee of European Insurance
and Occupational Pensions Supervisors) è composto da 28 paesi europei e raggruppa tutte
le autorithy di controllo dell'attività assicurativa dei singoli paesi.
Nelle sue slide Focarelli mette a confronto le posizione del CEIOPS con quella del CEA
(Comunité Européen des Assurances) che rappresenta l'industria assicurativa privata euro-
pea. Il tema nodale a questo punto delle discussioni pare quello relativo alla valutazioni delle
riserve tecniche in correlazione al grado di solvibilità dell'impresa. Un'opinione condivisa da
CEIOPS e CEA è che le riserve debbono essere valutate con prudenza, ovvero determinate al
costo emergente al momento della loro valutazione secondo criteri prudenziali. Su questo
concetto di prudenza tuttavia le opinioni non sono univoche. Da un lato si conviene che la
prudenza consiste nel valutare le medie statistiche più elevate (CEA) dall'altro (CEIOPS) si
vorrebbe che il valore dei sinistri a riserva fosse pari al run off delle riserve stesse senza costi
per l'acquirente. Si può comprendere che fra le due posizioni, pur non radicalmente contrap-
poste, vi sia comunque una notevole distanza. Ma il problema è ben più acuito se si esami-
nano i requisiti di solvibilità di un'impresa. Il CEIOPS infatti vorrebbe che, una volta calcola-
te con la massima prudenza le riserve tecniche, l'MCR (Minimum Capital Risk) delle impre-
se fosse ben congruo per coprire eventuali 'imprudenze' nella valutazione delle riserve. Il
CEA non è d'accordo su questa impostazione che si rivelerebbe in pratica come una dupli-
cazione di prudenza.
Purtuttavia, ricorda Focarelli che proprio in questi giorni le imprese dovranno inoltrare al
CEIOPS le loro stime sulle riserve e peraltro nei prossimi convegni si potrà parlare di numeri
e non solo di teorie. La domanda volutamente retorica, ma non certo peregrina, è la seguen-
te “se la determinazione del valore delle riserve è stata fatta con una prudenza tale da
garantire un run off a costo zero a cosa serve un congruo MCR?”. Un'ulteriore contraddizio-
ne parrebbe emergere dal desiderio, manifestato dal CEIOPS di regolamentare gli attivi che
si contrappongono non solo alle riserve tecniche ma anche al capitale delle imprese. Anche
in questo caso la posizione del CEA è piuttosto netta. “Se ho calcolato la riserva in modo
prudente e detengo un capitale superiore all'MCR perché non posso investire liberamente?”
La questione non è di scarso momento se si considera che in Italia, per fare un esempio, le
compagnie non possono investire in hedge fund gli attivi a copertura delle riserve e del mar-
gine di solvibilità.
Focarelli passa poi all'esame della definizione dei rischi effettuata dal CEIOPS sulla quale esi-
ste un sostanziale accordo del CEA e chiude il suo intervento accennando a come la riassi-
curazione svolga la funzione di mitigare i rischi a carico dell'imprese assicurative e di questo
il CEIOPS dovrà ovviamente tenere conto. Anche in questo caso, tuttavia, nulla è dato per
scontato poiché il CEIOPS per valutare l'impatto delle riserve, ha richiesto alle imprese la loro
valorizzazione sia al lordo che al netto della riassicurazione. Il CEA comunque dichiara con
fermezza che tutti i calcoli vanno fatti al netto della riassicurazione così come allorquando vi
è un trasferimento di rischio al riassicuratore questo rischio non può essere calcolato come
se fosse un rischio dell'impresa cedente. Anche in questo caso quindi un deciso no alla dupli-
cazione che pare essere al momento attuale il tema più insidioso per gli assicuratori europei.
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