
La situazione delle compagnie di assicura-
zione è cambiata significativamente negli
ultimi anni, particolarmente negli anni più
recenti. Con il world trade centre e la crisi
dei mercati finanziari, le compagnie si
sono rese conto che potevano essere col-
pite allo stesso tempo sia sul lato degli
attivi sia sul lato dei passivi. Si sono rese
conto che la correlazione dei rischi esiste-
va anche al di là di quello che era stato
immaginato fino allora e questi eventi
hanno portato ad una distruzione di valori

degli azionisti significativa ma anche ad una crisi di confidenza e fiducia degli investitori nei con-
fronti delle compagnie di assicurazione, le quali hanno dovuto ovviamente rimboccarsi le mani-
che e reagire per restaurare la fiducia degli investitori. Questo avviene in parallelo con l'intro-
duzione di Solvency 2 che comporta dei cambiamenti significativi per gli assicuratori.

COME SI PUÒ REAGIRE
In effetti, il rischio è parte della definizione del business in una compagnia di assicurazio-
ni, quindi la soluzione sicuramente non è eliminare i rischi, ma quella di conoscerli e man-
tenerli entro dei limiti di tolleranza definiti. Quindi la soluzione per le compagnie di assi-
curazione, anche in linea con Solvency 2, è quella che noi chiamiamo 'enterprise risk
management' (gestione integrata dei rischi).

ENTERPRISE RISK MANAGEMENT
Il concetto non è quello di fare un cerchio intorno alle attività già esistenti che sono com-
pletamente dissociate una dall'altra, ma piuttosto avere un'organizzazione, una visione
molto più strutturata dei rischi della compagnia.

CHE COSA INTENDIAMO PER ENTERPRISE RISK MANAGEMENT?
Prima di tutto, la gestione dei rischi per una compagnia che pratica risk management è
quella di conoscere, misurare e definire dei limiti per i rischi che sottoscrive e definire
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delle procedure per assicurarsi che questi limiti siano seguiti. Il risultato di un risk
management quindi è che le perdite derivanti dai rischi che la compagnia decide
di tenere in portafoglio rimangono nei limiti di tolleranza definiti in precedenza.

L'enterprise risk management serve ad
assicurasi che questo controllo di misura-
zione e limitazione dei rischi venga fatto
per tutti i rischi della compagnia nello stes-
so modo e secondo gli obiettivi prefissati.

Un gradino più alto è secondo noi l'adozione di
un modello di capitale economico. Questo per-
mette alla compagnia di stabilire i rendimenti e
le relazioni dei rischi assunti, permette di alloca-
re il capitale disponibile sempre tenendo conto
del binomio rischio/rendimento della compagnia, permettendo di ottimizzarne le risor-
se. Il livello più alto dell'enterprise risk management è l'utilizzo strategico del capitale
economico.
In realtà in Europa si sta procedendo in modo contrario rispetto a quello che stia-
mo vedendo adesso e le compagnie, a causa di Solvency 2, si sono lanciate in sofi-
sticati modelli di capitale economico senza però avere una struttura di gestione
dei rischi per sostenerlo. È molto importante una gestione integrata dei rischi per
un modello di capitale economico, perché quest'ultimo senza la prima non dà i
risultati migliori.

In ognuna delle categorie di analisi, analizziamo i rischi che la compagnia prende
e il modo in cui li gestisce. Per esempio, la categoria investimenti dovrà guardare
i rischi dei tassi e del mercato. Nella categoria patrimonializzazione si dovranno
tener conto delle riserve sinistri e del programma di riassicurazione.
Quello che cerchiamo di fare con questo nuovo approccio è quello di entrare
più in dettaglio nell'analisi della gestione dei rischi per migliorare la visione
che abbiamo della compagnia.
Un altro punto importante è che questo approccio ERM ci permetterà una
visione più in prospettiva, nel senso che se parliamo alla compagnia dei limiti
e del loro mantenimento abbiamo una visione più a lungo termine di quelle
che saranno le perdite della compagnia, questo ci permetterà una visione più
in prospettiva di quella che abbiamo adesso.
ERM diventerà una nuova categoria dell'analisi delle compagnie e sarà valutata
come le altre, alla fine si farà una media pesata per arrivare ad ottenere il rating.
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COSA CI ASPETTIAMO DALLE COMPAGNIE CHE FANNO UN ECCELLENTE 
PROGRAMMA DI RISK MANAGEMENT
Il risk management culture (cultura di gestione integrata dei rischi) è la base di un
programma efficiente sulla quale devono appoggiarsi i pilastri che sono il control-
lo dei rischi estremi o rischi catastrofali, il modello di gestione dei rischi e il model-
lo di capitale economico. Una volta che questi pilastri sono stati costruiti si arri-
verà al punto finale che è la gestione strategica dei rischi.

Per cultura di gestione dei rischi si intende il grado di integrazione e di considerazione di
risk management nella vita di tutti i giorni della compagnia. Quando incontriamo una
nuova compagnia siamo interessati a sapere qual è la tolleranza al rischio e come viene
espressa. Un altro aspetto fondamentale è il concetto di risk management che deve esse-
re discusso e conosciuto in tutta la compagnia e non solamente nel dipartimento di risk
management. Nel mondo ideale le decisioni rispetto ai limiti e quelle rispetto ai limiti da
sottoscrivere dovrebbero essere prese e conosciute a partire dal CEO fino ad arrivare ai
manager delle varie linee di business.
Sarebbe bello vedere una compagnia in cui ogni management contribuisce ai processi di
risk management senza che ci sia l'intervento diretto del CEO o del dipartimento del risk
management. Basti pensare ad un processo di creazione di un nuovo prodotto, in teoria
la persona incaricata alla creazione dovrebbe non solo fare considerazioni sui costi e cari-
camenti ma tenere in conto come la struttura e la definizione di questo prodotto (livello
di garanzie definito) possa impattare su utili o capitale della compagnia in caso di situa-
zione di crisi; la visione dell'insieme è un approccio risk management rispetto ad una
struttura interessata solo ai costi e ai caricamenti.

Il primo pilastro dell'analisi era il pro-
cesso di controllo di rischio, in questa
voce sono stati indicati tutti i livelli di
rischio che possono interessare una
compagnia di assicurazione. Una com-
pagnia italiana che vende dei prodotti
vita tradizionali in gestioni separate
avrà sicuramente il rischio dei tassi di
interesse se per la maggior parte ha
investito in obbligazioni, mentre fondi
UK with profit che sono per l'80/90%

investiti in azioni avranno come rischio principale il rischio di mercato sulle azioni, o
una compagnia che ha un back office molto automatizzato avrà come rischio princi-
pale il rischio operazionale.
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QUALI SONO I SEGNALI DI UN'OTTIMA GESTIONE DEI RISCHI
Innanzitutto l'esposizione dovrebbe essere identificata regolarmente con delle misu-
re appropriate e accurate, dovrebbero esistere degli standard chiari conosciuti in tutti
i livelli della compagnia sui limiti che la compagnia ha definito e dovrebbero esiste-
re delle procedure per far sì che questi limiti vengano rispettati e altre procedure per
intraprendere azioni quando questi limiti non vengono rispettati.
Il programma di risk management non è solamente qualcosa messo su carta ma
deve far parte della cultura della compagnia.

Gli extreme risks management sono 
i rischi di bassa frequenza, ma quando 
i sinistri si presentano sono di ammon-
tare molto significativo. Abbiamo esclu-
so da questa categoria i rischi catastro-
fali quando fanno parte del core busi-
ness della compagnia, nel qual caso
dovrebbe rientrare in procedure di con-
trollo normali.
Questi rischi hanno un sistema di con-
trollo diverso da quello dei rischi norma-
li, in cui questi rischi non si vedono per-
ché appaiono una volta ogni tanto.

COME LA COMPAGNIA PUÒ GESTIRE
EXTREME RISKS MANAGEMENT
Innanzitutto ci dovrebbe essere un proces-
so per identificare i rischi catastrofali; una
volta identificati questi rischi, dovrebbero
esserci delle misure per definire l'impatto
che questi rischi possono avere sugli utili o
sul capitale della compagnia. Dopodiché ci

dovrebbero essere dei processi per gestire la compagnia in situazione di crisi, per esempio in
caso di crisi di liquidità definire quali sono gli attivi che dovrebbero essere venduti per primi
o identificare delle linee di credito aperte con le banche.

L'ESECUZIONE DEL PROGRAMMA DI RISCHIO
Un esempio è stato dato con l'evento 'Katrina' negli Stati Uniti. Abbiamo chiesto a tutte
le nostre compagnie quale era l'esposizione a 'Katrina' e quali erano le perdite nette e
lorde; c'è stata una sola compagnia che nel giro di tre ore aveva fatto l'elenco di tutte le
cose e le persone che erano assicurati. Un altro punto importante è il processo di impara-
re dagli sbagli commessi negli anni passati. Ogni volta che c'è un rischio di catastrofe la com-
pagnia dovrebbe andare a vedere cosa si può salvare e cosa no del processo seguito l'ulti-
ma volta che si è fatto fronte ad un problema del genere.
L'ultimo punto è quello di tentare di identificare in anticipo le potenziali situazioni di crisi.
Recentemente abbiamo avuto un esempio di un grande riassicuratore che ci ha presen-
tato gli studi che hanno fatto negli ultimi anni del comportamento e dei problemi deri-
vanti dai medicinali per la terapia ormonale, mostrando come la curva dei problemi per
questi medicinali aumentava negli anni; quindi il riassicuratore ha deciso di smettere di
sottoscrivere la responsabilità civile per le compagnie che producevano questi medicina-
li prima che questo problema si verificasse. Questo è un tentativo efficace di identificare
i problemi prima che si presentino.
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Importante per misurare e per avere un'idea dello sviluppo futuro dei rischi è che la
compagnia disponga di modelli, perché non c'è molta informazione sui rischi.
Il livello di sofisticazione dei modelli dipende dall'importanza dei rischi sottoscritti.
Quello che cercheremo di capire è se i risultati di questi modelli sono pronti e
disponibili regolarmente o con minimi ritardi, se la compagnia capisce quello che
esce dai modelli e soprattutto se i risultati di questi modelli vengano utilizzati per
prendere delle decisioni di business e non soltanto per creare dei rapporti inuti-
lizzati da tutti.

STRATEGIC RISK MANAGEMENT (GESTIONE STRATEGICA DEI RISCHI)
Questa gestione è fondamentalmente basata sul risk capital. Il risk capital può
essere definito sia in modo parametrico sia in un modo più sofisticato.
L'area di strategic risk management è quella in cui speriamo di vedere l'inte-
grazione fra più risk management e le attività quotidiane della compagnia.
Il binomio rischio/rendimento dovrebbe essere parte integrante della maggior
parte delle decisioni di business, per esempio del pressing dei prodotti e della
definizione del livello di riassicurazione, della definizione della strategia d'investi-
mento e della locazione del capitale alle varie aree di business. In ultimo la retri-
buzione del management dovrebbe essere legata non solo all'aumento di premi
o anche di rendimenti, ma legata anche alle considerazioni rischio/rendimento.

Una compagnia che ha un eccellente pro-
gramma di ERM deve essere capace di
identificare, quantificare e gestire sia
l'esposizione ai rischi, sia le perdite che ne
derivano. La compagnia ragiona sempre su
termini rischio/rendimento e di ottimizza-
zione del rendimento dato da un certo
livello di rischio.

C'è però da fare una considerazione di tempo,
ovviamente i programmi di risk management
perché siano validi devono essere stati messi alla
prova in situazioni di crisi, perché se no è diffici-
le vedere se funzionano oppure no. Per esempio,
per quanto riguarda i modelli catastrofali, che
erano stati utilizzati nel passato e giudicati suffi-
cienti per garantire questi rischi, 'Katrina' ha
dimostrato che non funzionavano.

Un programma di ERM buono comprende tutti i punti elencati fino adesso, però ci sono
problemi sulla sua esecuzione, non tutti all'interno della compagnia ne sono al corrente.

Un programma adeguato è quello che troveremo più spesso in Europa che in America
cioè pensiamo che la maggior parte delle compagnie che vedremo gestiscono bene i
loro rischi però gestiti in silos. C'è un dipartimento per il PC o rischi Auto, dove è assen-
te una visione dell'insieme dei rischi della compagnia e soprattutto della correlazione
che c'è tra di loro.
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Le compagnie che non fanno un programma di gestione del rischio sono più soggette ad
avere dei grossi sinistri che altre. Oppure fanno questo tipo di gestione solo nell'alloca-
zione degli attivi o nella gestione degli attivi.

CONCLUSIONI
La gestione dei rischi ha una parte fon-
damentale nelle compagnie, allo stesso
tempo bisogna limitare l'esposizione e le
perdite secondo la loro tolleranza al
rischio. Nell'ambito di un processo di
rating l'importanza degli ERM è diversa
a seconda del profilo della compagnia. In
una compagnia che ha poco capitale e
rischi molto complicati è estremamente
importante che l'ERM sia valido e com-

pleto. Diversamente, per una compagnia che fa solo una linea di business ha meno
importanza, soprattutto se il capitale di base è molto solido.
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