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• Il Regime Solvency II richiede alle Compagnie operanti nel territorio europeo di definire un
requisito di capitale, di seguito “Solvency Capital Requirement” (o “SCR”) orientato al
rischio, basato su un calcolo prospettico e non inferiore ad un requisito patrimoniale
minimo chiamato “Minimum Capital Requirement” (o “MCR”).

• La definizione di SCR é da intendersi: “An economic capital to reflects the true risk profile
of the undertaking, taking account of all quantifiable risks, as well as the net impact of risk
mitigation techniques” e basata su tre grandezze:

• Misura di Rischio;

• Livello di Confidenza;

• Orizzonte Temporale.

Il Regime Solvency II
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• Solvency II prevede un insieme di approcci di complessità crescente per il calcolo del 
SCR, per consentire alle compagnie di scegliere il modello che è più adatto alla 
natura, dimensione e complessità dei rischi assunti.

Obiettivo

Punto di partenza

Percorso

Modello Interno completo (IRM)

Formula Standard con Modello Interno Parziale (PIRM)

Formula Standard con Undertaking Specific
Parameters (USP)

Formula Standard con semplificazioni

Formula 
Standard (SF) 

E’ irrealistico immaginare che la SF sia appropriata per oltre 3.500 imprese di 
assicurazione/riassicurazione europee

Il Regime Solvency II
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Il Regime Solvency II - Premium Risk e Reserve Risk
Standard Formula 
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Premium Risk (*) Reserve Risk Lapse Risk(*) CAT Risk (*)

 Premium risk results 
from fluctuations in 
the timing, 
frequency and 
severity of insured 
events (…). 
Premium risk 
includes the risk that 
premium 
provisions turn out 
to be insufficient to 
compensate claims 
or need to be 
increased. Premium 
risk also includes 
the risk resulting 
from the volatility 
of expense 
payments (…).

 Representing the 
reserve risk coming 
from volatility of 
claims payment 
either in timing and 
amount

 The risk coming 
from the 
policyholders 
options eventually 
included in non-life 
policies, as for 
instance the option 
to lapse the contract 
before the maturity

 Representing the risk 
of losses or 
unfavourable
variations in the 
insurance liabilities 
value coming from 
high volatility in 
assumptions for 
pricing and reserving 
due to exceptional or 
extreme events

(*) Non inclusi in questo corso

Il Regime Solvency II - Premium Risk e Reserve Risk
Standard Formula - Non-life Underwriting Risk
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Il Regime Solvency II
One-year volatility – Reserve Risk

• Il CDRt (Claim Development Result dopo t anni dall’istante di valutazione) è in
pratica la differenza tra Actual e Expected. Idealmente, a fronte di una best
estimate “corretta”, il valore atteso del CDR per ogni futuro t all’istante di
valutazione dovrebbe essere zero (“prospective CDR”).

• Tale concetto é opposto a quello di “retrospective CDR”, cioé il CDR osservato
dopo t anni (in genere non è pari a zero). Si veda Merz e Wüthrich (2008) per
ulteriori approfondimenti su questo aspetto.

• In sintesi la “ultimate view” contiene tutti i possibili path della riserva fino al
completo run-off, mentre la “one-year view” produce un assessment solo dei
diversi path nel primo anno (un attuario dovrebbe stimare la riserva dopo
aver osservato tutti questi possibili path “one-year”, come nel caso di
“actuary-in-the-box” - re-reserving; si veda Ohlsson, Esbjörn, e Lauzeningks,
2008). Ovviamente le due view possono essere riconciliate.
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Il Regime Solvency II
One-year volatility – Reserve Risk

Dove:

• R0: “opening reserve” 
(riserva sin. iniziale), é 
nota e VAR(R0) = 0;

• P(t): Pagamenti durante
l’anno di calendario t, per 
i soli sinistri già accaduti
all’istante di valutazione t 
= 0 (es. precedenti);

• R1: “closing reserve” 
dopo aver osservato P(1) 
e non considerando i
sinistri accaduti tra 0 e 1.

Fonte: Carrato, McGuire e Scarth (2016)
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TIME HORIZON PARADOX

• Geman and Ohana (2005) – TIME HORIZON PARADOX: This is a very
general phenomenon and refers to a situation where you have two risks, X
and Y, and if you compare them over one time horizon (say one year) you see
that X is riskier than Y, whereas if you compare them over a different time
horizon (say ten years) then you see that Y is riskier than X.

• AISAM-ACME (2007): A problem with the one-year risk is that the reserves for
long-tailed business might change so little over one year that ‘/.../ it should not
be a surprise that some long-tail business – where adverse movements in
claims provisions emerge slowly over many years – requires less solvency
capital than some short-tail business /…/’. Si veda anche Dhaene et al. (2008)
per ulteriori esempi.

• Merz and Wuthrich (2010): With long tail lines … [there is] … usually little extra
claim specific information is gained over a single year resulting in small
changes to reserves using typical stochastic methods and consequently very
low measures of one-year reserve risk.
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TIME HORIZON PARADOX

• Cerchiara, Jain and Scarth 2020 (A Practitioner's Introduction to Stochastic
Reserving The One-Year View – IFoA): This phenomenon is a consequence of
the one-year horizon of the Solvency II framework, which relates to risks that
could appear in the financial statements over one year and does not take the
long-term nature of insurance into account, right or wrong. Of course, mixing
an ultimo perspective for liabilities with a one-year perspective for assets is not
an alternative if we are interested in the combined total risk of the company.

• Consistenza tra one-year e ultimate risk: tale analisi é rilevante quando la
volatilità one-year é ricavata da quella ultimate (da tenere in conto i
cambiamenti ambientali e legali, variazioni della strategia di riassicurazione,
ecc.)

• I risultati derivanti dalle due “viste” possono essere molto differenti, in
particolare in presenza di grandi sinistri, segmenti long-tail e comunque
quando le informazioni out-of-triangle sono rilevanti (cfr Bird e Cairns, 2011):

• “A long tailed line and a significant part of the ultimate uncertainty relates
to out-of-triangle information that will be known but not reflected in
triangles by the end of the next year => Approach using triangles only
may underestimate one-year risk

• A long tailed line and a significant part of the ultimate uncertainty relates
to a court case that will be decided two years from now => This
uncertainty should not flow into one year risk”
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Metodologie di valutazione della volatilità one-year

Reserve Risk

1 Undertaking Specific Parameters 
(USP) Metodo 1

2 USP Metodo 2 - Merz-Wüthrich

3 Actuary-in-the-Box

4 Emergence Patterns

5 GLM

6 Simulation based approaches

7 Bayesian methods

8 Robbins’ Method

9 Hindsight re-estimation

10 Complementary loss ratio method

Si veda Cerchiara, Jain e Scarth (2020): «A Practitioner’s Introduction to Stochastic
Reserving- One Year View» per ulteriori approfondimenti 

https://www.actuaries.org.uk/system/files/field/document/A-Practitioners-Introduction-One-Year-View.pdf



12

Focus sugli USP
Standard Formula con USP
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• Il SCR per il premium risk e reserve risk é il seguente: 

Dove 

• Vnl é la misura di volume (somma delle misure di volume di ciascun segmento - Vs 

– si veda l’art. 116 degli Atti Delegati) 

• σnl é la standard deviation del modulo Non-Life premium-reserve risk, combinando
le σs di ciascun segmento in base ad una prefissata matrice di correlazione

A)

B)

Doppio livello di aggregazione

Il Regime Solvency II - Premium Risk e Reserve Risk
Standard Formula

Ipotesi coefficiente 
correlazione = 0.5



14

Parametri Standard – Market wide

Per tutti i segmenti, lo
scostamento standard del
rischio di tariffazione per
l'assicurazione non vita di un
determinato segmento è uguale
allo scostamento standard del
rischio di tariffazione lordo per
l'assicurazione non vita del
segmento di cui all'allegato II
moltiplicato per il fattore di
aggiustamento della
riassicurazione non
proporzionale:

• Per i segmenti 1, 4 e 5, il 
fattore di aggiustamento 
della riassicurazione non 
proporzionale è uguale 
all'80%. 

• Per tutti gli altri segmenti, il 
fattore di aggiustamento 
della riassicurazione non 
proporzionale è uguale al 
100%. 

Non Life Segment Lines of 

business, as set 

out in Annex K

Standard deviation for 

gross premium risk of 

the segment

Standard deviation

for reserve risk of 

the segment

1 Motor vehicle liability insurance and 

proportional reinsurance

4 and 16 10,0% 9,0%

2 Other motor insurance and 

proportional reinsurance

5 and 17 8,0% 8,0%

3 Marine, aviation and transport 

insurance and proportional reinsurance

6 and 18 15,0% 11,0%

4 Fire and other damage to property 

insurance and proportional reinsurance

7 and 19 8,0% 10,0%

5 General liability insurance and 

proportional reinsurance

8 and 20 14,0% 11,0%

6 Credit and suretyship insurance and 

proportional reinsurance

9 and 21 19,0% 17,2%

7 Legal expenses insurance and 

proportional reinsurance

10 and 22 8,3% 5,5%

8 Assistance and its proportional

reinsurance

11 and 23 6,4% 22,0%

9 Miscellaneous financial loss insurance 

and proportional reinsurance

12 and 24 13,0% 20,0%

10 Non-proportional casualty reinsurance 26 17,0% 20,0%

11 Non-proportional marine, aviation and 

transport Reinsurance

27 17,0% 20,0%

12 Non-proportional property reinsurance 28 17,0% 20,0%

Health Segment Lines of 

business, as set 

out in Annex K

Standard deviation 

for gross premium 

risk of the segment

Standard deviation 

for reserve risk of 

the segment

1 Medical expense insurance and 

proportional reinsurance

1 and 13 5,0% 5,7%

2 Income protection insurance and 

proportional reinsurance

2 and 14 8,5% 14,0%

3 Workers' compensation insurance and 

proportional reinsurance

3 and 15 9,6% 11,0%

4 Non-proportional health reinsurance 25 17,0% 17,0%
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"Previa approvazione da parte delle autorità di vigilanza, le imprese di assicurazione e
riassicurazione possono, all'interno del progetto della formula standard, sostituire un
sottoinsieme di parametri con parametri specifici per l'impresa interessata, per il calcolo
dei moduli del rischio di sottoscrizione vita, non vita e malattia".

Art. 218 Atti Delegati Solvency II
(Sottoinsieme di parametri standard che può essere sostituito da parametri specifici dell’impresa) 

(a) Nel sottomodulo del rischio di tariffazione e di riservazione per l’assicurazione non-life, per ciascuno dei

segmenti di cui all’allegato II del presente regolamento:

i) La deviazione standard per il rischio di tariffazione per l’assicurazione non-life;

ii) La deviazione standard per il rischio di tariffazione lordo per l’assicurazione non-life;

iii) Il fattore di aggiustamento per la riassicurazione non-life, purché vi sia un riconoscibile contratto di

riassicurazione dell’eccesso di perdite per il segmento considerato;

iv) La deviazione standard per il rischio di riservazione per l’assicurazione non-life.

Focus sugli USP

A differenza di un Partial Internal Model, la metodologia di calcolo degli USP 
è pre-determinata dalla normativa:

• 1 Metodo Standardizzato per il Premium Risk (M1P)

• 2 Metodi Standardizzati per il Reserve Risk (M1R e M2R)
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Premium Risk (M1P)

Reserve Risk (M1R e M2R)

M1R: Premium risk type method

M2R: Run-off triangle type method

σ(prem,s) e σ(res,s) Parametri Market Wide (standard)

Parametri da stimare sui dati specifici della 

compagnia

σ(prem,s,USP) e 

σ(res,s,USP)

USP

T (>5) Profondità storica

La stima degli USP (1 di 2)
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Coefficienti di credibilità per Motor Vehicle Liability, General Liability, Credit and Suretyship

Coefficienti di credibilità per i rimanenti segmenti

Maggiore è la profondità storica dei dati utilizzati, maggiore è il peso dei 
parametri specifici di compagnia

La normativa prevede una combinazione lineare di parametri standard e specifici, con 
pesi dati da un fattore di credibilità «c», che varia in funzione sia della profondità storica
(T) dei dati in base ai quali sono stati stimati gli USP, sia del segmento s:

La stima degli USP (2 di 2)

T
c

T
c
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METODI STANDARDIZZATI
IL METODO M1

• Il modello M1 è stato scelto da EIOPA in base allo studio del Joint Working Group Non-
Life and Health NSLT Calibration (JWG) – EIOPA 11/163 in relazione alla calibrazione 
delle deviazioni standard marketwide per il premium e il reserve risk sulla base di un 
campione di dati del mercato europeo

• Il modello M1 appartiene alla classe dei Lognormal Models - Second Variance
Parametrisation (come un’estensione del modello Poisson Composto, ma che consente 
di ricorrere a procedure di ottimizzazione non troppo complesse per la stima dei 
parametri) ed é stato ottenuto attraverso una riparametrizzazione della funzione di stima
del JWG

• In pratica si cerca di stimare la varianza di una variabile aleatoria Y sulla base delle sue 
relazioni teoriche con una variabile esplicativa X, che agisce come misura di volume. 

• La stima dei parametri di questo modello è basato sulle serie storica delle osservazioni di 
X e Y

• La deviazione standard specifica unitaria σ è quindi il coefficiente di variazione di Y, 
pari a Std(Y)/E(Y).
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Dati:
(a) i pagamenti effettuati e le migliori stime delle riserve per sinistri da liquidare nel segmento s dopo il 
primo anno di sviluppo dell'anno di accadimento di tali sinistri (perdite aggregate);
(b) i premi acquisiti nel segmento s.

M1P PREMIUM RISK

M1R RESERVE RISK
PREMIUM RISK TYPE (processo di calcolo analogo a M1P)

Dati:
(a) la somma della migliore stima della riserva alla fine dell'esercizio finanziario per i sinistri da 
liquidare nel segmento s all'inizio dell'esercizio finanziario e dei pagamenti effettuati durante 
l'esercizio finanziario per i sinistri da liquidare nel segmento s all'inizio dell'esercizio finanziario; 
(b) la migliore stima della riserva per i sinistri da pagare nel segmento s all'inizio dell'esercizio 
finanziario.

Metodo M1 – Dati
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Il Metodo M1 - Ipotesi

http://rdcu.be/l0hm
i. le perdite aggregate (Y) attese in un 
determinato segmento e anno di accadimento 
dei sinistri sono linearmente proporzionali 
rispetto ai premi acquisiti (X) in un 
determinato anno di accadimento dei sinistri 
(per il reserve risk: alla migliore stima della 
riserva per i sinistri da liquidare in un 
determinato segmento e in un determinato 
esercizio finanziario); 
ii. la varianza delle perdite aggregate in un 
determinato segmento e anno di accadimento 
dei sinistri è quadratica rispetto ai premi 
acquisiti in un determinato anno di 
accadimento dei sinistri (per il reserve risk: 
alla riserva per i sinistri da liquidare in un 
determinato segmento e in un determinato 
esercizio finanziario); 
iii. le perdite aggregate seguono una 
distribuzione lognormale; 

iv. la stima della massima verosimiglianza è 
appropriata.

IL JWG ha incluso l’ipotesi che la Var(Y ) sia proporzionale a β2 ("second variance parametrisation"), in 
modo che il coefficiente di variazione di Y sia indipendente da β.
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DATI:
�(�,�)  = IMPORTI DEI PAGAMENTI CUMULATI RELATIVI AI SINISTRI COPERTI 
DA CONTRATTI DI ASSICURAZIONE O DI RIASSICURAZIONE NEL SEGMENTO 
S (IMPORTI DEI SINISTRI CUMULATI) SEPARATAMENTE PER CIASCUN ANNO
DI ACCADIMENTO DEL SINISTRO E CIASCUN ANNO DI SVILUPPO DEI 
PAGAMENTI (TRIANGOLO DI RUN-OFF).

M2R RESERVE RISK 

I metodi standardizzati
Il Metodo M2R – Dati e Ipotesi

IPOTESI alla base del metodo M2:
 I pagamenti cumulati di anni di accadimento diversi sono stocasticamente

indipendenti (M2I);
 Per ogni anno di accadimento, il valore atteso dei pagamenti cumulati in un

anno di sviluppo é proporzionale ai pagamenti cumulati del precedente anno
di sviluppo (M2M);

 Per ogni anno di accadimento, la varianza dei pagamenti cumulati in un
anno di sviluppo é proporzionale ai pagamenti cumulati del precedente anno
di sviluppo (M2V).



22

Il  Metodo 2 è derivato dal modello di Merz-Wuthrich (MW) [2008]:

Metodi standardizzati
Il Metodo M2R – Metodologia e stima

Deviazione Standard 
Specifica

Riserva stimata con CL 

Contiene Process Variance e 
Estimation Error



23

UN ULTERIORE RICHIAMO SUI METODI DI CALCOLO DELLA RISERVA SINISTRI  
IN RELAZIONE ALL’EVOLUZIONE DELLA NORMATIVA

IL CHAIN LADDER MULTIVARIATO IN AMBITO USP

• Il modello Chain Ladder Multivariato viene utilizzato a supporto delle 
analisi USP per il Reserve Risk al fine di individuare l’effetto sulla 
variabilità dei parametri specifici da parte della correlazione tra lo 
stesso ramo di diverse compagnie del gruppo o in caso ad esempio 
di fusione.

• I dati da utilizzare sono coerenti con i requisiti del Metodo 2 previsto 
per il Reserve Risk e quindi sono da intendersi riferiti agli importi 
pagati.

• Questo metodo può essere utilizzato per ricavare una stima 
dell'incertezza delle riserve aggregate, attraverso tutti i segmenti 
combinati. Ciò non si ottiene applicando un metodo ai dati aggregati, 
ma ai segmenti in un contesto multivariato.

• Rappresenta quindi un'alternativa all'applicare indipendentemente 
uno o più metodi stocastici a ciascun segmento e poi combinarli. 
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CHAIN LADDER MULTIVARIATO

• La maggior parte dei metodi multivariati presuppone inoltre che i 
triangoli dei dati abbiano la stessa dimensione per tutti i segmenti, il 
che potrebbe non essere vero in alcune situazioni pratiche

• A tal fine, è necessario selezionare una dimensione comune a tutti i 
triangoli e/o dell’anno di accadimento iniziale di partenza per l’analisi 
multivariata

• Inoltre nella prassi si raccomanda di utilizzare un approccio separato 
per i dati nei periodi di sviluppo nella coda per stabilizzare la stima, 
in quanto nella coda ci sono pochi dati e l’applicazione di un modello 
multivariato in tale contesto potrebbe produrre stime altamente 
volatili e non corrette. E’ opportuno suddividere il dataset in una 
prima parte (anni di sviluppo dove sussiste una sufficiente 
numerosità), a cui applicare l’analisi multivariata, ed in una seconda 
parte (coda) su cui eseguire analisi univariate; successivamente 
vengono «uniti» i due modelli per produrre la stima finale.

• La metodologia applicata produce la media e l'errore di previsione.



25

CHAIN LADDER MULTIVARIATO
IL MODELLO UTILIZZATO

25

Si indichi con Yi,k = (��,�
(�)
, … , ��,�

�
) un vettore di N x 1 di pagamenti cumulati nell’anno 

di accadimento i Є (1,…,I) e di sviluppo k Є (1,…,I) dove (n) rappresenta l’ennesimo
triangolo.
In base al paper di Zhang (2010) si ha per il generico anno di sviluppo k:

Yi,k+1 = Ak + Bk Yi,k + ϵi,k (1)

dove Ak é la colonna delle intercette e Bk é la matrice per l’anno di sviluppo k. Le ipotesi 
alla base di questo modello sono:

• � ϵi,k (��,�, … , ��,����� =0 (2)

• ��� ϵi,k (��,�, … , ��,����� =� ��,�
��/� ∑ � ��,�

��/�
� (3)

• i pagamenti di anni di accadimento differenti sono indipendenti (4)
• ϵi,k sono i.i.d. (5)

dove D é l’operatore nella diagonale ed é un valore positivo che controlla come la 
varianza dipenda dalla media. Questo modello é denominato general multivariate 
chain ladder [GMCL] (si veda Zhang, 2010). Un importante caso speciale si ha per Ak = 
0 e le matrici Bk sono diagonali come nell’originale generalizzazione del Chain Ladder, 
tipicamente definito multivariate chain ladder [MCL] (si veda Prohl e Schmidt, 2005).
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CHAIN LADDER MULTIVARIATO
IL MODELLO UTILIZZATO

Il metodo MCL si basa quindi su una struttura multivariata per gli 
stimatori Chain Ladder. Questa struttura è stata descritta prima in Pröhl
e Schmidt (2005), che definiscono un modello multivariato Chain 
Ladder utilizzando la notazione matriciale. È stato utilizzato anche nel 
paper di Merz e Wüthrich (2008c), che specifica le formule per l'errore 
di predizione del modello MCL.
Il modello GMCL è, come suggerisce il nome, una forma più 
generalizzata del modello MCL in quanto ad esempio, può essere 
incluso un termine di intercetta, come con i modelli ELTF descritti in 
Barnett e Zehnwirth (2000). Quindi, come l'uso di un intercetta può in 
alcuni casi superare i limiti del modello Chain Ladder standard, così può 
accadere anche in un contesto multivariato. 
Ai fini delle analisi USP, non è necessario utilizzare un modello così 
sofisticato. Ci si può limitare all’implementazione del MCL, senza 
considerare la presenza di intercetta.
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MULTIVARIATE CHAIN LADDER

Consideriamo il caso di selezione dello stesso segmento di tre compagnie.
Una volta scelti il segmento, la data classification (ad es. dati civilistici) e il 
tipo di lavoro (diretto o indiretto), si può procedere alla selezione dei 
triangoli

CHAIN LADDER MULTIVARIATO
ESEMPIO DI IMPLEMENTAZIONE
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MULTIVARIATE CHAIN LADDER

Attivando «Triangles selection», appariranno due tabelle in 
basso:
- La prima fornirà una sintesi delle caratteristiche dei 

triangoli importati (anno inziale, finale, dimensione, ecc.)
- La seconda fornirà la possibilità di selezionare un anno 

di partenza per l’analisi differente da quello iniziale

CHAIN LADDER MULTIVARIATO
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MULTIVARIATE CHAIN LADDER

In questo esempio la selezione viene effettuata per 
l’anno 2010 (si noti che due dei dataset iniziale hanno 
come anno inziale il 2009)

Selezionando lo starting year viene inoltre abiltato il 
tasto «Tail developments periods….» - si veda la slide 
successiva

CHAIN LADDER MULTIVARIATO
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MULTIVARIATE CHAIN LADDER

Una volta eseguito il tasto «Tail developments
periods….», l’utente può selezionare il numero di anni di 
sviluppo nella coda da escludere nell’analisi multivariata

Numero di anni di sviluppo esclusi nella coda del triangolo

CHAIN LADDER MULTIVARIATO
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CHAIN LADDER MULTIVARIATO
SUMMARY RESULTS

E’ possibile stimare (in R) la matrice di covarianza in diversi modi:
- Il metodo «Theil» produce stime non distorte delle covarianze, ma la matrice potrebbe 

non essere semidefinita positiva
- In base a quanto evidenziato nel punto precedente, il tool offre l’alternativa 

«Geometric» che consente di ovviare a tale problematica.
«Seemingly
Unrelated
Regression» -
Estensione 
dell’OLS con 
stima delle 
correlazioni (error
terms)

Ordinary Least
Squares Model –
ipotesi di 
indipendenza tra i 
parametri stimati

«Mack's method - aggregate» (Mack’s
approximation) sul triangolo «somma» delle 
compagnie

Per ulteriori dettagli si veda Claims reserving with R: Package ChainLadder
https://cran.r-project.org/web/packages/ChainLadder/ChainLadder.pdf



Le riserve tecniche 
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Nelle slide successive analizzeremo il calcolo delle Technical 
Provisions anche alla luce il Regolamento IVASS n. 18 del 15 

MARZO 2016

PRINCIPI GENERALI E 

TECNICHE

PRINCIPI GENERALI E 
REGOLE APPLICATIVE 

PER IL CALCOLO
DELLE RISERVE 

TECNICHE

METODOLOGIE PER 
CALCOLARE LE 

RISERVE TECNICHE



Premessa sulle Technical Provisions in Solvency II

Il valore delle riserve tecniche corrisponde all’importo attuale che le imprese di 
assicurazione e di riassicurazione dovrebbero pagare se dovessero trasferire le 
loro obbligazioni di assicurazione e di riassicurazione immediatamente ad 
un’altra impresa di assicurazione o di riassicurazione.

Il valore delle Riserve Tecniche è pari alla somma di Best Estimate e Risk Margin.

a. La Best Estimate corrisponde alla media dei flussi di cassa futuri ponderata per 
la probabilità, tenendo conto del valore temporale del denaro (valore attuale 
atteso dei flussi di cassa futuri) sulla base della pertinente struttura per scadenza 
dei tassi di interesse privi di rischio.

2. Il Risk Margin è tale da garantire che il valore delle riserve tecniche sia 
equivalente all'importo di cui le imprese di assicurazione e di riassicurazione 
avrebbero bisogno per assumersi e onorare le obbligazioni di assicurazione e di 
riassicurazione.
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PRINCIPI GENERALI E REGOLE APPLICATIVE PER IL CALCOLO
DELLE RISERVE TECNICHE

1. Rilevazione delle obbligazioni

2. Qualità dei dati

3. Segmentazione e scomposizione delle obbligazioni assunte

4. Ipotesi sottostanti al calcolo delle riserve tecniche

5. Trattamento delle garanzie finanziarie e delle opzioni contrattuali

6. Future misure di gestione e ipotesi sulle future partecipazioni agli utili
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METODOLOGIE PER CALCOLARE LE RISERVE TECNICHE

1. Valutazione della proporzionalità

2. Metodi applicati per i calcoli delle riserve tecniche nel corso dell’anno

3. Metodologie per la valutazione delle opzioni contrattuali e delle garanzie

4. Generatori di scenari economici (ESG)

5. Calcolo del margine di rischio

6. Calcolo delle riserve tecniche come elemento unico

7. Premi futuri

8. Calcolo delle riserve

9. Calcolo degli utili attesi nei premi futuri (EPIFP)

10.Metodologie per calcolare gli importi recuperabili dai contratti di 
riassicurazione e società veicolo

11.Principi generali in materia di metodologie per il calcolo delle riserve tecniche
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PRINCIPI GENERALI E REGOLE APPLICATIVE PER IL CALCOLO
DELLE RISERVE TECNICHE

1. Rilevazione delle obbligazioni
• Applicazione coerente delle disposizioni in materia di limiti di un contratto

• Diritto unilaterale e capacità di imposizione

• Corrispondenza del premio con il rischio

• Scomposizione del contratto

• Identificazione di un effetto percepibile sugli aspetti economici del contratto

• Stima delle obbligazioni

• Contratti di riassicurazione attiva

36

 Il calcolo della best estimate deve includere solo flussi di cassa futuri connessi alle obbligazioni 
all’interno dei boundary (limiti) del contratto:

Se la compagnia ha, ad una data futura, 

 un diritto unilaterale di terminare il contratto

 un diritto unilaterale di rifiutare i premi che appartengono al contratto o

 un diritto unilaterale di modificare i premi o i benefici 

ogni impegno relativo al contratto assicurativo dopo tale data non appartiene al contratto

Se il contratto

 non fornisce compensi per un determinato evento incerto che possa danneggiare l’assicurato

 non include una garanzia finanziaria

le obbligazioni relative ai premi che non sono ancora stati pagati non appartengono al contratto



PRINCIPI GENERALI E REGOLE APPLICATIVE PER IL CALCOLO
DELLE RISERVE TECNICHE

2. Qualità dei dati

• Completezza e appropriatezza dei dati (dati sufficienti, profondità storica 
adeguata, correzione in base alla credibilità, ecc.)

• Revisione e convalida della qualità dei dati (data quality e convalida da parte 
della Funzione Attuariale, expert judgement)

• Carenze dei dati (quantificazione dei relativi impatti ed eventuali 
aggiustamenti)

• Utilizzo di dati esterni (benchmark, ecc.)
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PRINCIPI GENERALI E REGOLE APPLICATIVE PER IL CALCOLO
DELLE RISERVE TECNICHE

3. Segmentazione e scomposizione delle obbligazioni assunte

• Lo scopo della segmentazione è ottenere una valutazione accurata, ad 
esempio definendo gruppi di rischio omogenei per la derivazione delle ipotesi 
best estimate

• Differente segmentazione tra non-life, life e health Lines of Business (LoBs)

• Scomposizione di contratti di assicurazione o di riassicurazione che coprono 
molteplici aree di attività: se un contratto di assicurazione o di riassicurazione 
copre i rischi di diverse aree di attività, la ripartizione delle obbligazioni non è 
richiesta laddove solo uno dei rischi coperti dal contratto è rilevante. In questo 
caso, le obbligazioni contrattuali dovrebbero essere segmentate in base al 
fattore di rischio principale

• Nell’individuazione dei gruppi di rischi omogenei per il calcolo delle riserve 
sinistri, l’impresa considera separatamente i sinistri CARD e NO CARD 
classificati nell’area di attività “Assicurazione sulla responsabilità civile 
risultante dalla circolazione di autoveicoli” di cui all’allegato I degli Atti 
delegati. I dati relativi ai sinistri CARD e NO CARD sono trasmessi con appositi 
modelli per la presentazione delle informazioni alle autorità di vigilanza.
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Segmentazione in Solvency II - Assicurazioni Danni  
N. Line of Business Ramo

minist.
Nome Ramo ministeriale

1 Motor TPL 10 R.C. Autoveicoli Terrestri

12 R.C. Veicoli Marittimi

2 Motor Other 3 Corpi veicoli terrestri

3 MAT 4 Corpi Veicoli Ferroviari

5 Corpi Veicoli Aerei

6 Corpi Veicoli Marittimi

7 Merci Trasportate

11 R.C. Aeromobili

4 Property 8 Incendio ed elementi naturali

9 Altri Danni ai Beni

5 Liability 13 R.C. Generale

6 Credit 14 Credito

15 Cauzione

7 Legal 17 Tutela Legale

8 Assistance 18 Assistenza

9 Miscellaneous non-life insurance 16 Perdite pecuniarie

10 Non-proportional Property Riassicurazione (attiva) Non Proporzionale Property

11 Non-proportional Casualty Riassicurazione (attiva) Non Proporzionale Casualty

12 Non-proportional MAT Riassicurazione (attiva) Non Proporzionale MAT



Segmentazione in Solvency II
Assicurazioni “Health” (1 di 2)

• In relation to their technical nature two types of health insurance can be 
distinguished:

• Health insurance which is pursued on a similar technical basis to that of life 
insurance (SLT Health); or

• Health insurance which is not pursued on a similar technical basis to that of 
life insurance (Non-SLT Health).

• SLT health insurance obligations should be allocated to one of the four following 
lines of business for life insurance obligations:

• Insurance contracts with profit participation where the main risk driver is 
disability/morbidity risk

• Index-linked and unit-linked life insurance contracts where the main risk 
driver is disability/morbidity risk
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Segmentazione in Solvency II
Assicurazioni “Health” (2 di 2)

• Other insurance contracts where the main risk driver is disability/morbidity 
risk 

• Annuities stemming from non-life contracts

• Non-SLT health obligations should be allocated to one of the three following 
lines of business for non-life insurance obligations:

• Medical expense

• Income protection

• Workers' compensation

• E’ prevista anche una LoB Non-proportional Health (lavoro indiretto)
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PRINCIPI GENERALI E REGOLE APPLICATIVE PER IL CALCOLO
DELLE RISERVE TECNICHE

4. Ipotesi sottostanti al calcolo delle riserve tecniche

• Coerenza delle ipotesi sottese al calcolo delle riserve tecniche (con calcolo 
SCR)

• Modellazione dei fattori di rischio biometrici (modello deterministico o 
stocastico)

• ….

• Variazione nell’approccio per la ripartizione delle spese generali (attribuzione 
per rischi omogenei)

• Proiezione dei flussi di cassa relativi alle spese

• Semplificazioni per il calcolo delle spese
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PRINCIPI GENERALI E REGOLE APPLICATIVE PER IL CALCOLO
DELLE RISERVE TECNICHE

5. Trattamento delle garanzie finanziarie e delle opzioni contrattuali

• Valutazione esplicita di

• Opzione contrattuale: diritto dell’assicurato di cambiare i benefici in base a 
condizioni che sono predefinite all’emissione. Per attivare un’opzione è 
necessaria una scelta deliberata del titolare dell’opzione (valori di riscatto 
garantiti, opzioni di rendita garantita, …)

• Garanzia finanziaria: offerta dalla compagnia all’assicurato. Può 
comportare per l’assicuratore una perdita derivante dai risultati degli 
investimenti che differiscono da quelli garantiti all’assicurato oppure 
l’obbligo di corrispondere benefici addizionali (tassi minimi garantiti, profit 
sharing, …)

• Ipotesi sul comportamento dei contraenti

• Qualsiasi assunzione fatta dalla compagnia rispetto alla probabilità che gli 
assicurati esercitino opzioni contrattuali, inclusi riscatti, dovrebbe essere 
realistica e basata su informazioni correnti e credibili
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Effect of policyholder age
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PRINCIPI GENERALI E REGOLE APPLICATIVE PER IL CALCOLO
DELLE RISERVE TECNICHE

6. Future misure di gestione e ipotesi sulle future partecipazioni agli utili

• Nella proiezione dei cash flow futuri per il calcolo delle best estimate le 
compagnie devono considerare le azioni potenziali future che il management 
della compagnia potrà attuare (variazioni nei bonus o nei prodotti, per 
esempio su polizze with profit per mitigare il rischio di mercato, variazione 
caricamenti …)

• Nella valutazione delle riserve tecniche, l’impresa tiene conto delle future 
partecipazioni agli utili a carattere discrezionale che prevede saranno 
realizzate, indipendentemente dal fatto che tali pagamenti siano 
contrattualmente garantiti. A tal fine l’impresa considera tutti i vincoli giuridici 
e contrattuali, le modalità di partecipazione agli utili ed eventuali piani per la 
distribuzione degli utili.
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METODOLOGIE PER CALCOLARE LE RISERVE TECNICHE
1. Valutazione della proporzionalità: Nella 

valutazione sulla proporzionalità del metodo 
di calcolo delle riserve tecniche di cui 
all’articolo 56 degli Atti delegati, l’impresa 
tiene conto della forte interrelazione esistente 
tra la natura, la portata e la complessità dei 
rischi sottostanti alle obbligazioni assunte 
dall’impresa.

• Principio di proporzionalità

• Valutazione della natura e della complessità 
dei rischi (grado di omogeneità, interrelazioni 
tra rischi, livello di incertezza, tail, risk 
mitigation)

• Individuazione dei rischi complessi (path 
dipendent, opzioni e garanzie, ecc.)

• Valutazione della portata dei rischi 
(misurazione e rating dei rischi)

• Dettaglio della valutazione della significatività 
(rischio irrilevante per il portafoglio, ma 
significativo per un segmento)

• Conseguenze di un errore significativo 
individuato nella valutazione della 
proporzionalità (model error)
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Cfr. Atti Delegati:
A method shall be considered to be disproportionate
to the nature, scale and complexity of the risks if the 
error referred to in point (b) of paragraph 2 leads to 
a misstatement of technical provisions or their 
components that could influence the decisions-
making or judgment of the intended user of the 
information relating to the value of technical 
provisions, unless one of the following conditions 
are met: 
(a) no other method with a smaller error is available 
and the method is not likely to result in an 
underestimation of the amount of technical 
provisions; 
(b) the method leads to an amount of technical 
provisions of the insurance or reinsurance 
undertaking that is higher than the amount that 
would result from using a proportionate method and 
the method does not lead to an underestimation of the 
risk inherent in the insurance and reinsurance 
obligations that it is applied to. 



METODOLOGIE PER CALCOLARE LE RISERVE TECNICHE

2. Metodi applicati per i calcoli delle riserve tecniche nel corso dell’anno

• Calcolo semplificato nel corso dell’anno: Ai fini del calcolo trimestrale del 
requisito patrimoniale minimo di cui all’articolo 47-ter del Codice, l‘impresa 
può determinare le riserve tecniche ricorrendo a semplificazioni, tra cui 
quella riportata in allegato 3, tenendo conto della valutazione del principio di 
proporzionalità, nei calcoli trimestrali delle riserve tecniche.

• Calcolo trimestrale della migliore stima: 

• Ai fini del calcolo trimestrale della migliore stima delle riserve tecniche, l’impresa 
può eseguire un calcolo evolutivo, tenendo conto dei flussi di cassa che si sono 
verificati e delle nuove obbligazioni sorte nel corso del trimestre. L’impresa 
aggiorna le ipotesi del metodo di calcolo evolutivo quando l’analisi attuale a 
fronte di quella prevista indica che sono intervenute modifiche durante il 
trimestre (Actual vs Expected e Movement Analysis)
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METODOLOGIE PER CALCOLARE LE RISERVE TECNICHE

3. Metodologie per la valutazione delle opzioni contrattuali e delle garanzie:

• L’impresa valuta le opzioni contrattuali e le garanzie finanziarie sulla base di 
metodologie attuariali e statistiche adeguate, applicabili e pertinenti, …

• Approcci a formula chiusa o stocastici secondo il principio di proporzionalità

48

La stima dei cash-flow in tale ambito dovrebbe essere consistente con prezzi di mercato
osservabili e essere la più aggiornata possibile (le stime dovrebbero riflettere tutte le 
informazioni disponibili alla data di valutazione): 

• catturare l’incertezza dei cash-flow futuri, considerando la probabilità e l’intensità dei 
risultati ottenuti dagli scenari attesi

• non distorcere la valutazione delle riserve tecniche, se essa è effettuata per model point

Un modello ideale dovrebbe riflettere sia il valore intrinseco che il time value di opzioni e 
garanzie:

• L’intrinsic value è il valore di esercizio dell’opzione o della garanzia ad oggi; può essere 
calcolato tramite una proiezione deterministica (approccio certainty equivalent)

• Il time value è il premio, oltre all’intrinsic value, basato sulla potenzialità che l’opzione o 
la garanzia aumentino di valore prima dell’esercizio. Richiede generalmente un 
approccio stocastico per la sua determinazione.



Calcolo del time value of options and guarantees (TVOG – ad esempio garanzia di 
minimo)
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Il time-value delle opzioni e delle garanzie finanziarie nelle polizze vita potrebbe essere 
catturata facendo riferimento al costo di mercato per fare “coprire” le opzioni e/o garanzie; se il 
prezzo di mercato non è direttamente osservabile, può essere approssimato usando tecniche 
di option pricing, per esempio formule chiuse come quella di Black & Scholes (metodo 
analitico in alternativa al modello stocastico)

METODOLOGIE PER CALCOLARE LE RISERVE TECNICHE

• Se i precedenti non possono essere usati, approccio (ultima ratio) basato 
almeno sulle analisi di:

• Effetto opzioni su flussi di cassa

• Analisi importo al quale opzione o garanzia è out o in the money

• Valutare se il costo dell’opzione o garanzia possa variare nel tempo

• Stima della probabilità che tali opzioni o garanzie possano diventare 
più costose nel futuro



METODOLOGIE PER CALCOLARE LE RISERVE TECNICHE

4. Generatori di scenari economici (ESG)

• Documentazione relativa ai generatori di scenari economici

• Esternalizzazione del generatore di scenari economici

• Processo di calibrazione del generatore

• Prove di accuratezza, solidità e coerenza con il mercato

• Generatori di numeri casuali e pseudocasuali

• Appropriatezza del generatore di scenari economici nel tempo
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ESG permette di rendere stocastica la valutazione 
attraverso la simulazione in termini di:
- Struttura a termine dei tassi di interesse
- Corsi azionari
- Inflazione
- Redditività degli immobili

Stochastic asset model: É basato su uno 
studio del comportamento di mercati 
(market consistent), idonei per spessore, 
liquidità  e trasparenza, guardando alle 
proprietà statistiche dei diversi fattori di 
mercato. Il modello stima distribuzioni di 
probabilità correlate permettendo variazioni 
aleatorie in uno o più input nel tempo. Il 
modello produce così economic scenario file 
(ESF’s), economic scenario generator (ESG) 
files (tipicamente usati come input per ALM)

Ogni tipologia di flusso di cassa è 
attualizzato mediante la stessa curva di 
riferimento risk free, rispetto alla quale è 
stato calibrato l’ESG



METODOLOGIE PER CALCOLARE LE RISERVE TECNICHE

5. Calcolo del margine di rischio

• Metodi di calcolo del margine di rischio

• Gerarchia dei metodi per il calcolo del margine di rischio

• Assegnazione del margine di rischio
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Technical provisions
Risk margin (1/5)
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Technical provisions
Risk margin (2/5)

• Il margine di rischio è tale da garantire che il valore delle riserve 
tecniche sia equivalente all’importo di cui le imprese di 
assicurazione e di riassicurazione avrebbero bisogno per assumersi e 
onorare le obbligazioni di assicurazione e di riassicurazione. 

• Il calcolo del margine di rischio si deve basare sul presupposto che 
l’intero portafoglio dell’impresa sia trasferito ad un'impresa di 
riferimento vuota. Di conseguenza, il calcolo del margine di rischio 
deve prendere in considerazione l’effetto di diversificazione tra le 
linee di business:
– L’allocazione del risk margin deve essere separata per ogni LoB 
– E’ necessario proiettare i futuri SCR – sono ammesse

semplificazioni
– Al netto della riassicurazione

53



–54

Technical provisions
Risk margin (3/5)
– Proiezione del SCR(t)

– Applicare il tasso Cost of Capital (CoC): 6% 

– Attualizzare con il risk free rate r(t)
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Il tasso utilizzato nella 
determinazione del costo della 
costituzione di tale importo di 
fondi propri ammissibili (tasso del 
costo del capitale) è lo stesso per 
tutte le imprese di assicurazione e 
di riassicurazione ed è sottoposto 
a revisione periodica.
Il tasso del costo del capitale è 
pari alla maggiorazione rispetto al 
tasso d'interesse privo di rischio 
pertinente in cui un'impresa di 
assicurazione o di riassicurazione 
incorrerebbe detenendo un 
importo di fondi propri 
ammissibili pari al requisito 
patrimoniale di solvibilità 
necessario per far fronte alle 
obbligazioni di assicurazione e di 
riassicurazione per tutta la loro 
durata di vita.

RM 54



Technical provisions - Risk margin (4/5)
Problemi pratici

Fonte (England P., 2011)

• Risk margin = function of current and future SCRs

• SCR = 99.5% VaR of the ‘basic own funds’ of an insurance 
undertaking over a 1 year time period
– Calculate for all future time periods, needs re-reserving

– Standard formula vs internal model

• Risk Margin and SCR – which first?
– The calculation of the SCR requires the calculation of the Risk Margin 

which in turn requires knowing the future capital (SCR)

• Risk margin = function(SCR) 

• SCR = function (Technical provisions) 

= function (Best estimate + Risk Margin)

– Solution is to assume that SCR = function (Best estimate)
55



Technical provisions Risk margin (5/5)
Semplificazioni previste dal Reg. IVASS 18

• Gerarchia dei metodi (allegato 4 del Reg. Ivass 18):
1. Metodo 1) - Generare approssimazioni dei singoli rischi o sottorischi all’interno di 

alcuni o di tutti i moduli e sottomoduli da utilizzare per il calcolo dei futuri requisiti 
patrimoniali

2. Metodo 2) - Generare approssimazioni dell’intero requisito patrimoniale di solvibilità 
per ogni anno futuro di cui all’articolo 58, lettera a), degli Atti delegati, utilizzando, tra 
l’altro, il rapporto tra la migliore stima in quell’anno futuro e la miglior stima alla data 
di valutazione

3. Metodo 3) - Generare approssimazioni della somma attualizzata di tutti i futuri 
requisiti patrimoniali di solvibilità in una sola fase, senza approssimazioni dei requisiti 
patrimoniali di solvibilità per ogni anno futuro separatamente, di cui all’articolo 58, 
lettera b), degli Atti delegati, utilizzando, tra l’altro, la duration modificata delle 
passività assicurative come fattore di proporzionalità

4. Metodo 4) - Generare approssimazioni del margine di rischio calcolandolo come 
percentuale della migliore stima

• Calcolo semplificato nel corso dell’anno (allegato 3 del Reg. Ivass 18) in 
funzione del rapporto tra la migliore stima in quell’anno futuro e la 
miglior stima alla data di valutazione 56



METODOLOGIE PER CALCOLARE LE RISERVE TECNICHE

6. Calcolo delle riserve tecniche come elemento unico

• Affidabilità della replicazione

• Turbative nel breve periodo

• Scomposizione delle obbligazioni

57

Sotto le condizioni previste dal Reg. Ivass 
n. 18, se i cash flow futuri associati ai 
contratti possono essere replicati in 
modo affidabile utilizzando strumenti 
finanziari (stesso importo e variabilità 
simile) il valore delle TP associato a 
questi cash flow dovrebbe essere 
determinato sulla base del valore di 
mercato di tali strumenti. In tal caso non 
è richiesto un calcolo separato di best 
estimate e risk margin (as whole)

Esempi di non ammisibilità:

• Spese o costi di acquisizione che non 
consentono la replicabilità

• Presenza del rischio demografico (non è 
ammesso ad es. per le TCM)



METODOLOGIE PER CALCOLARE LE RISERVE TECNICHE
7. Premi futuri

• Flussi di cassa relativi a premi futuri e crediti verso assicurati per premi

• Nel calcolo della migliore stima, le imprese individuano i flussi di cassa per 
premi futuri in coerenza con i limiti di un contratto alla data di valutazione 
e includono nel calcolo delle passività i flussi di cassa per premi futuri in 
scadenza dopo la data di valutazione UNEARNED AND UNINCEPTED 
ELEMENTS (FUTURE EXPOSURE – PER CALCOLO RISERVA PREMI)

• Le imprese iscrivono nel bilancio di solvibilità i crediti verso assicurati per 
premi esigibili entro la data di valutazione fino al relativo incasso
EARNED ELEMENT (PAST EXPOSURE – PER CALCOLO RISERVA SINISTRI)

58

 Il calcolo della best estimate deve includere solo flussi di cassa futuri connessi alle obbligazioni 
all’interno dei boundary (limiti) del contratto:

Se la compagnia ha, ad una data futura, 

 un diritto unilaterale di terminare il contratto

 un diritto unilaterale di rifiutare i premi che appartengono al contratto o

 un diritto unilaterale di modificare i premi o i benefici 

ogni impegno relativo al contratto assicurativo dopo tale data non appartiene al contratto

Se il contratto

 non fornisce compensi per un determinato evento incerto che possa danneggiare l’assicurato

 non include una garanzia finanziaria

le obbligazioni relative ai premi che non sono ancora stati pagati non appartengono al contratto 58



Unincepted business 
(effetto sulla riserva premi)

 Business “legally-obliged” (es. tacito rinnovo, 
rinnovo contratti riassicurativi)

 Sottoscritto prima della data di valutazione...ma 
relativo ad un rischio successivo alla data di 
valutazione stessa

 Obbligazione contrattuale alla data di valutazione

 Contract boundary (limiti contrattuali)

 In pratica, un’estensione del concetto di unearned 
business

Unincepted

Calendar year 
end

Policy start

Policy end

Policy taken 
out but does 

not start

31 dicembre
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Fonte: Towers Watson 2010

Incremento dei Premi Futuri da includere
nel calcolo della Premium Provision in 

Solvency 2 rispetto alla tradizionale riserva
premi (UPR)



METODOLOGIE PER CALCOLARE LE RISERVE TECNICHE

8. Calcolo delle riserve (Best Estimate)

• Calcolo delle riserve per sinistri avvenuti e denunciati

• Riserva per sinistri avvenuti ma non ancora denunciati (IBNR)

• Metodi per la valutazione delle spese di liquidazione dei sinistri non 
direttamente imputabili (ULAE - Unallocated Loss Adjustment Expense -
prevista semplificazione nell’allegato 5 del Reg. IVASS n. 18 derivata dal 
metodo di Kittel)

• Calcolo della riserva premi (Premium Provision)

• Considerazioni per le proiezioni dei costi dei sinistri

• Incertezza sul comportamento del contraente
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Valore
attuale

medio dei
cash flows

Year  t+1 Year t+2 Year t+3 … Year n

Premiums

Claims

Expenses

-

Best Estimate (migliore stima)

+

61

La migliore stima corrisponde alla media dei flussi di cassa futuri ponderata con la 
probabilità, tenendo conto del valore temporale del denaro (discounting) sulla 

base della pertinente struttura per scadenza dei tassi di interesse privi di rischio. 
Utilizzo di informazioni aggiornate e credibili, ipotesi realistiche e metodi attuariali 

attuariali e statistici adeguati, applicabili e significativi

In ambito Solvency 
II non sono più 
previste (*):
- Vita: riserve 

aggiuntive
- Danni: riserve 

integrative e di 
perequazione

(*) Bianchi, 2011 (Cfr.): Ogni riserva aggiuntiva rappresenta una visione asimmetrica dei flussi di 
cassa futuri laddove vengono presi in considerazione solo i casi sfavorevoli senza compensazione 

con i casi favorevoliSolvency II impone valutazioni simmetriche



Best Estimate – Modelli di valutazione

• Simulativi – (business con future discretionary bonus, 
bootstrapping, ecc.)

• Analitici – (Black & Scholes nel vita e Mack model nel danni)

• Deterministici – (scenario testing)

• Combinazione dei precedenti
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Best Estimate – Esempio polizze danni



Best Estimate – Claim Provision (Riserva Sinistri)
Regolamento IVASS n. 18

Calcolo della riserva per sinistri avvenuti e 
denunciati
1. L’impresa costituisce la riserva per sinistri 
avvenuti e denunciati senza tener conto dei 
seguenti elementi:
a) la riserva per sinistri avvenuti ma non ancora 
denunciati alla chiusura dell’esercizio (IBNR);
b) le spese non direttamente imputabili ai 
singoli sinistri denunciati.

2. Per il calcolo della riserva di cui al 
comma 1, l’impresa può, tra gli altri, 
utilizzare uno dei seguenti metodi:
a) metodologia basata sul numero e sul costo 
medio dei sinistri da pagare (valida per rami 
short-tail con costo medio stabile);
b) stima che si basa su una valutazione 
analitica separata del costo di ciascun sinistro 
(riserva d’inventario per rami ad es. con scarsa 
numerosità e elevata variabilità dei costi).
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Riserva per sinistri avvenuti ma non 
ancora denunciati (IBNR)
1. La riserva per sinistri avvenuti ma 
non ancora denunciati comprende 
l'ammontare complessivo delle somme 
che risultano necessarie per far fronte 
al pagamento dei sinistri avvenuti, 
nell'esercizio  stesso o in quelli 
precedenti, ma non ancora denunciati 
alla data delle valutazioni nonché alle 
relative spese di liquidazione.
2. Se l’impresa utilizza tecniche 
attuariali per stimare la riserva di cui al 
comma 1, valuta l’idoneità delle ipotesi 
alla base della tecnica impiegata, o la 
necessità di apportare aggiustamenti ai 
modelli di sviluppo per riflettere 
adeguatamente l’evoluzione futura 
prevedibile.



Best Estimate – Premium Provision (Riserva Premi)
Regolamento IVASS n. 18

Le riserve premi alla data di valutazione 
comprendono la valutazione di tutte le 
obbligazioni rilevate entro il limite di un 
contratto, per tutta l’esposizione a futuri 
eventi di sinistri, dove:

a) la copertura ha avuto inizio prima della 
data di valutazione;

b) la copertura non ha avuto inizio prima 
della data di valutazione, ma l’impresa ha 
sottoscritto un contratto che fornisce la 
copertura.

L’impresa può applicare la semplificazione
di cui all’allegato 6 del Reg. IVASS n. 18.

L’impresa assicura che nel caso in cui il 
valore attuale degli afflussi di cassa futuri 
superi il valore attuale dei deflussi di cassa 
futuri, la riserva premi, escluso il margine di 
rischio, sia negativa. 65

A) Considerazioni per le proiezioni dei 
costi dei sinistri

L’impresa valuta adeguatamente i flussi di 
cassa per i sinistri inclusi nella riserva 
premi. A tal fine tiene conto dell’incidenza 
prevista del costo dei sinistri futuri, 
compresa la valutazione della probabilità 
di sinistri infrequenti e particolarmente 
costosi e di sinistri latenti (ENID – binary 
events).

B) Incertezza sul comportamento del 
contraente 

Ai fini della valutazione della riserva 
premi, l’impresa tiene conto della 
possibilità che i contraenti possano 
esercitare le opzioni contrattuali per 
estendere, rinnovare, annullare o 
estinguere il contratto prima del termine 
di copertura fornito.



Premium provisionClaims provision

Claims Provision / Premium 
Provision

Earned Unearned Unincepted

Sinistri - - -

Premi + + +

Spese - - -

 Cash-flow Futuri

 =
66



ALLEGATO 6 del Reg. IVASS n. 18: SEMPLIFICAZIONE per la riserva premi
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Questa semplificazione per ottenere la migliore stima della riserva premi si basa sulla
stima del Combined Ratio dell’area di attività in questione. Sono necessarie le 
seguenti informazioni di input:
a) stima del Combined Ratio per l’area di attività durante il periodo di run-off della
riserva premi; CR = (sinistri + spese correlate ai sinistri) / (premi acquisiti al lordo 
delle spese di acquisizione)
b) PVFP = valore attuale dei premi futuri per le obbligazioni sottostanti (nella misura in 
cui i premi futuri rientrano nei limiti contrattuali – attualizzati secodo i tassi previsti dalla 
normativa);
c) VM = misura del volume dei premi non acquisiti al lordo delle spese di acquisizione; 
si riferisce all’attività avviata alla data di valutazione e rappresenta i premi per tale 
attività avviata meno i premi che sono stati già acquisiti nei confronti di detti contratti 
(determinati su base pro rata temporis).
d) AER = stima del coefficiente delle spese di acquisizione per area di attività

BE = CR * VM + (CR-1) * PVFP + AER * PVFP

BE - 90,0 - 90,0 150,0 

CR 30% 60% 90% 110%

VM 100 100 100 100

PVFP 200 200 200 200

AER 10% 10% 10% 10%

esempio



ALLEGATO 5 del Reg. IVASS n. 18: SEMPLIFICAZIONE per la riserva ULAE 

Metodo di Kittel
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METODOLOGIE PER CALCOLARE LE RISERVE TECNICHE

9. Calcolo degli utili attesi nei premi futuri (EPIFP)

• Ai fini del calcolo di cui all’articolo 260 degli Atti delegati, l’impresa ripartisce le 
obbligazioni assunte tra quelle imputabili ai premi già versati e quelle 
imputabili ai premi esigibili in futuro relativi ai contratti esistenti

• Ai fini del calcolo delle riserve tecniche senza margine di rischio in base 
all’ipotesi secondo la quale i premi relativi ai contratti esistenti la cui 
riscossione è attesa in un momento futuro non siano riscossi, l’impresa applica 
lo stesso metodo attuariale utilizzato per calcolare le riserve tecniche senza 
margine di rischio apportando esclusivamente le seguenti modifiche alle 
ipotesi: 

• a) le polizze dovrebbero essere trattate come se fossero in essere anziché 
essere considerate cessate;

• b) indipendentemente dalle condizioni giuridiche o contrattuali applicabili 
al contratto, il calcolo non include sanzioni, riduzioni o qualsiasi altro tipo 
di aggiustamento alla valutazione attuariale delle riserve tecniche senza 
margine di rischio, come se la polizza continuasse a essere in vigore
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METODOLOGIE PER CALCOLARE LE RISERVE TECNICHE

10. Metodologie per calcolare gli importi recuperabili (recoverables) dai contratti 
di riassicurazione e società veicolo (SPV)

• La BE viene calcolata al lordo della riassicurazione

• Le somme a carico dei riassicuratori sono calcolate:

• separatamente e imputate nell’attivo dello Stato Patrimoniale

• secondo gli stessi principi delle riserve lorde

• considerando il payment pattern del riassicuratore

• tenendo  conto della probabilità di default del riassicuratore 
(aggiustamento recoverables)

• Possibilità di semplificazioni per riserve sinistri e riserve premi
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Semplificazioni per calcolo Recoverables
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Riserve Premi

Le semplificazioni gross to net 
possono essere utilizzate anche per 
il calcolo degli importi recuperabili in 
relazione alle riserve premi, ossia 
le riserve per sinistri coperti, ma non 
ancora accaduti relative al corrente 
anno di accadimento (con i=n+1), 
utilizzando nel calcolo  
l’anticipazione della parte 
proporzionale della copertura 
riassicurativa per il suddetto anno.

Riserve Sinistri

Gli importi recuperabili da 
contratti di riassicurazione per 
il calcolo della riserva per 
sinistri da pagare, devono 
essere calcolati mediante 
tecniche gross to net distinte 
per ogni anno di accadimento 
o per ogni anno di 
sottoscrizione non ancora 
estinto.



Recoverables – si veda LLOYDS (2011)

• Simplifications in calculation of recoverables (ass. Danni): possibilità di 
utilizzare lo stesso claim pattern dei pagamenti diretti

• Ipotesi da verificare: incidenza della riassicurazione poco significativa e 
sussiste un piccolo lag temporale tra pagamenti lordi e recoverables dalla 
riassicurazione

• Il grafico evidenzia un caso in cui l’ipotesi precedente é verificata.
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Recoverables – si veda LLOYDS (2011)
• Il grafico successivo evidenzia un caso in cui tale semplificazione non 

dovrebbe essere usata
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Aggiustamento Recoverables
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L’impresa ha la facoltà di ricorrere al calcolo semplificato di cui all’articolo 61 degli Atti
delegati nell’ipotesi che la probabilità d’inadempienza della controparte rimanga
realisticamente costante nel tempo.



METODOLOGIE PER CALCOLARE LE RISERVE TECNICHE

11. Principi generali in materia di metodologie per il calcolo delle riserve tecniche

Nel valutare se il periodo di proiezione e la tempistica dei flussi di cassa durante 
l’anno utilizzati nel calcolo delle riserve tecniche sono proporzionali, l’impresa 
considera almeno le seguenti caratteristiche:

a) il grado di omogeneità dei flussi di cassa;

b) la misura in cui i flussi di cassa futuri possono essere stimati (livello di 
incertezza);

c) la natura dei flussi di cassa.
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Conclusioni sulle Technical Provisions in Solvency II
Alcuni dati statistici – fonte IVASS

76https://www.ivass.it/pubblicazioni-e-statistiche/statistiche/bollettino-statistico/2020/n-12/index.html



Conclusioni sulle Technical Provisions in Solvency II
Alcuni dati statistici – fonte IVASS
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https://www.ivass.it/pubblicazioni-e-statistiche/statistiche/bollettino-statistico/2020/n-12/index.html

Le due componenti delle best estimate per le maggiori line of  business (LoB) “Responsabilità civile auto” e “Responsabilità 
civile generale” si sono ridotte, rispettivamente, del -13,8% e del -9,9%. Per la Lob “Incendio” si segnala un incremento pari 
al +6,1% della componente premi, mentre risulta quasi invariata la componente sinistri; la Lob “Protezione del reddito” 
evidenzia, rispettivamente, una crescita della best estimate “premi” del +7,6% e della best estimate “sinistri” del +1,7%(tavv. 6a 
e 6b).



Conclusioni sulle Technical Provisions in Solvency II

Earned Unearned Unincepted

Claims - - -

Premiums + + +

Expenses - - -

1) Pagamenti x sinistri (OutStanding + 
IBNER + IBNR)

2) Pagamenti per sinistri futuri (per 
rischi già “iniziati”)

 Sostituisce la Unearned Premium Reserve 
(UPR)

3) Pagamenti per sinistri futuri (per 
rischi non ancora “iniziati”)

4) Premi relativi all’earned business 
 Sono tipicamente aggiustamenti di premio 

(es. sopravvenienze su crediti verso assicurati 
per premi di prima annualità  
precedentemente svalutati o annullati)

5) Premi relativi all’unearned business
 Sono premi non ancora dovuti

6) Premi relativi all’unincepted 
business

 O parte di essi, basato sul contract boundary

1 2 3

4 5 6
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Differenze con local accounting:

• Rimozione dei “margini” (100% Unexpired Risk 
Reserve-riserva rischi in corso)

• Inclusione dei premi futuri e dell’unincepted 
business

• Attualizzazione

• Inclusione di Events Not In Data (ENIDs)

• Counterparty default adjustment

• Variazione nella classificazione delle spese

• Inclusione del Risk margin



Conclusioni sulle Technical Provisions in Solvency II

Il valore delle riserve tecniche corrisponde all’importo attuale che le imprese di 
assicurazione e di riassicurazione dovrebbero pagare se dovessero trasferire le 
loro obbligazioni di assicurazione e di riassicurazione immediatamente ad 
un’altra impresa di assicurazione o di riassicurazione.

Il valore delle Riserve Tecniche è pari alla somma di Best Estimate e Risk Margin.

a. La Best Estimate corrisponde alla media dei flussi di cassa futuri ponderata per 
la probabilità, tenendo conto del valore temporale del denaro (valore attuale 
atteso dei flussi di cassa futuri) sulla base della pertinente struttura per scadenza 
dei tassi di interesse privi di rischio.

2. Il Risk Margin è tale da garantire che il valore delle riserve tecniche sia 
equivalente all'importo di cui le imprese di assicurazione e di riassicurazione 
avrebbero bisogno per assumersi e onorare le obbligazioni di assicurazione e di 
riassicurazione.

Il regime Solvency II ha dato quindi un nuovo impulso all’evoluzione delle
metodologie da applicare ai fini del calcolo delle riserve tecniche
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1980 Bühlmann, Schnieper & Straub:
Claims reserving… based on a 
probability model

A brief history… 1980s 

1983 Taylor & Ashe:
2nd moments of 
outstanding claims

1982

Kremer:
IBNR claims and 
ANOVA

1989

1986

Ashe:
Bootstrapped the PPCI 
and PPCF models 
using GLMs
(ASTIN) 1988

Taylor:
Discussed 
bootstrapping
(PCAS)

Renshaw:
Chain Ladder and 
Interactive Modelling 
(CLAIM)

Verrall: State space 
models

Zehnwirth: Chain 
ladder technique – a 
stochastic model

80Fonte: England P. (2013, GIRO conference)

Conclusioni



1990

1994

1996

Wright: A stochastic 
method for claim 
reserving in GI

Lowe et al: 
Discussed 
bootstrapping
(GIRO)

Richard Verrall:
Bootstrapped 
GAMs (IME)

A brief history… 1990s 

1991

1993
Verrall:
Chain Ladder 
and maximum 
Likelihood

Brickman et al:
Discussed 
bootstrapping
(GIRO)

Mack’s “distribution 
free” chain ladder model

1999

England & Verrall (IME) :
Bootstrapped the chain 
ladder using GLMs (SD 
only)

Zehnwirth: Probabilistic 
Development Factor 
Models

Mack’s model 
reformulated, with tail 
factor

81Fonte: England P. (2013, GIRO conference)
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A brief history… 2000s 

England (IME): 
Predictive distributions 
from bootstrapping

2007 Gibson et al (2007) and Bruce et al (2008):
GIRO WP Papers - criticise bootstrapping!

2002

England & Verrall (BAJ): 
Stochastic Claims Reserving in 
General Insurance. (Bootstrap 
and MCMC)

England & Verrall (AAS):
Predictive distributions – Bootstrap and 
Bayesian models (MCMC)

2006

Merz & Wuthrich :
Prediction error of 
claims development 
result

2008

England & Cairns 
(GIRO):
Critique of GIRO 
WP papers

2009

+ many other papers not 
listed here…

2010+

Taylor, McGuire and 
Sullivan: Individual claims 
loss reserving

2000
Barnett & Zehnwirth:
Best estimates for reserves

“2010+” – Back to the future

occorre ricordare il nuovo impulso fornito
dalle tecniche di Machine Learning al 

cosiddetto Individual Claim Reserving (non 
presentato per brevità in questo corso) 82Fonte: England P. (2013, GIRO conference)
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