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Dopo aver inizialmente analizzato le principali proposte a livello internazionale riguardo al 

calcolo dei requisiti patrimoniali di una compagnia di assicurazione danni, ci siamo occupati di 

studiare le funzioni copula soffermandoci su alcune loro peculiarità. Abbiamo effettivamente 

individuato nelle copule gli strumenti adatti a considerare il fattore della dipendenza dei rischi. 

Infatti tali funzioni consentono di costruire delle distribuzioni multidimensionali con marginali 

differenti, e quindi di tener conto sia delle caratteristiche di ciascuna linea di business (tramite le 

marginali), sia della dipendenza che esiste tra esse (tramite la copula), permettendo quindi di 

considerare sia la forza che il tipo di associazione che esiste tra le variabili marginali. 

 

Dopo un attento studio di un modello classico di teoria del rischio basato su un processo di 

Poisson composto, sono stati ipotizzati due scenari per quanto riguarda l’analisi di una compagnia 

avente una sola linea di attività (Responsabilità Civile Auto e Corpi Veicoli Terrestri), i cui risultati 

sono stati confrontati mediante il calcolo del requisito di capitale richiesto dalla vigilanza tramite un 

approccio di tipo TVaR, utilizzando un livello di confidenza del 99% ( , minimum risk-

based capital). 

99%mrbc

 

Successivamente abbiamo esteso il modello di teoria del rischio al caso di una compagnia di 

assicurazione operante in due rami di attività (RCA e CVT), introducendo la dipendenza tramite 

l’impiego delle funzioni copula. 

Abbiamo constatato come la diversificazione tra i rischi e la dipendenza tra i rami abbiano 

grande influenza sul calcolo del requisito patrimoniale della compagnia. 

Nel caso di dipendenza positiva, abbiamo infatti un’amplificazione dei rischi – rispetto al caso 

di indipendenza – a causa del fatto che le linee tendono a variare nello stesso modo, il che implica 

che se una presenta risultati tecnici particolarmente negativi, anche l’altra avrà tendenzialmente 

costo sinistri aggregato alto rispetto ai premi incassati. Ovviamente vale lo stesso anche nel caso di 

risultati particolarmente positivi. Di conseguenza aumenta la variabilità del processo in quanto gli 

eventi estremi – sia negativi che positivi – sono più probabili, il che comporta un appesantimento 

delle code. Quindi avremo una maggiore dispersione dei risultati, un rischio globale maggiore, e, in 

ultima analisi, una misura di capitale più elevata. 

Al contrario, nel caso di dipendenza negativa, le linee tendono a compensarsi l’un l’altra, 

creando quindi una maggiore stabilità nei risultati – sempre rispetto al caso di indipendenza – a 

causa del fatto che si hanno valori meno dispersi. Ciò comporta una riduzione del rischio globale 

della compagnia, e quindi avremo un capitale richiesto inferiore. 
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Ipotizzando degli scenari dove le due linee RCA e CVT siano aggregate tramite copula 

Gaussiana, abbiamo ottenuto dei mrbc crescenti al crescere del valore del coefficiente di 

correlazione di rango. Si tratta di variazioni importanti, infatti nel caso di dipendenza negativa, il 

 si riduce fino ad abbassarsi, per 99%mrbc 1τ = − , di circa il 12% rispetto allo scenario di 

indipendenza. Al contrario, in ipotesi di dipendenza positiva, il requisito patrimoniale aumenta, fino 

a diventare pari al 13% in più del caso di indipendenza. 

 

Per concludere il lavoro, abbiamo effettuato alcuni studi su una compagnia danni reale 

operante sul mercato italiano avente sette linee di attività, confrontando le conseguenze dei requisiti 

patrimoniali derivanti dall’aggregazione dei rami considerati tra loro indipendenti, rispetto ai casi di 

dipendenza. In quest’ultimo caso abbiamo effettuato un raffronto tra gli scenari più pessimistici, e 

quelli “reali”, che abbiamo supposto essere individuati tramite l’analisi dei loss ratios propri della 

compagnia in esame. 

Abbiamo aggregato i rami, aggiungendo una linea alla volta, in ordine decrescente di rischio. 

Partendo dal portafoglio costituito dal solo ramo maggiormente rischioso ( ), e 

aggiungendo una linea alla volta, abbiamo così assistito ad una graduale riduzione del rischio 

complessivo del portafoglio. Tale decremento di mrbc è stato possibile grazie alla diversificazione, 

oltre che all’interazione tra i diversi parametri che le caratterizzano.  

99% 20.665%mrbc =

Nel caso in cui si considerino tutti i rami tra loro indipendenti, si arriva a determinare un 

 pari a 11.852%. Se invece utilizziamo le copule, abbiamo, nel caso in cui la forza di 

dipendenza sia stimata attraverso i loss ratios, un requisito patrimoniale superiore, pari a 12.297%. 

Qualora si consideri invece una matrice di correlazione di rango composta da tutti “+1”, il minimum 

risk-based capital risulta essere molto vicino al 16%. 

99%mrbc

 

Crediamo che analisi simulative del tipo di quelle analizzate in questo lavoro, non debbano 

essere viste come strumenti in grado di sostituire il management delle imprese per prendere 

decisioni riguardo all’attività. Devono invece essere considerate come dei mezzi capaci di fornire 

informazioni aggiuntive circa l’interazione di più parametri in processi di rischio in cui la 

complessità delle relazioni rende spesso le valutazioni senza l’ausilio di tali strumenti 

particolarmente difficili da fare. 
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