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                   LE SOLUZIONI RIASSICURATIVE PER IL RISCHIO DI LONGEVITÀ

La riassicurazione del puro rischio di longevità è un tema che recentemente è diventato molto importante in Italia e in altri mercati europei. RGA ha concluso 10 transazioni riassicurative per un totale di 5 miliardi di Euro coprendo il puro rischio di longevità nel solo mercato europeo dove accordi di questo tipo sono stati introdotti con successo (UK). Oggi vorrei condividere con Voi le nostre idee e la nostra esperienza 
e in questo modo dare un contributo allo sviluppo nel mercato italiano di tale riassicurazione.
In Italia è da sempre possibile ed è sempre stata praticata la piena coassicurazione di portafogli 
di rendite, anche se contratti di questo tipo contengono molteplici rischi di cui quello di longevità non 
è mai stato il più significativo.  E’ infatti generalmente più contenuto rispetto al rischio di investimento presente nei portafogli. In più, questi contratti di solito avevano scadenza a breve termine, quindi il rischio 
di longevità aveva poche possibilità di emergere prima della scadenza contrattuale.
Gli assicuratori non cercavano di cedere il puro rischio di longevità ed i riassicuratori non portavano avanti l’idea. Entrambi stanno oggi cambiando idea e transazioni di questo tipo hanno cominciato 
a verificarsi. Ci sono due elementi chiave che hanno fatto emergere questo fenomeno: (i) la cultura del moderno risk management e (ii) il requisito di capitale che realmente rifletta il rischio assicurato. Il primo esiste già in Italia, il secondo arriverà nel 2012 con Solvency II.
RGA prevede l’emergere di “Longevity Swaps” intorno all’inizio del 2012. Ci stiamo riferendo a trattati 
di longevità, non a derivati finanziari, ma l’etichetta di “swap” è, secondo la nostra opinione, utile nella spiegazione della struttura. Ai fini di questo contratto il riassicuratore e l’assicuratore concordano, per un predefinito gruppo di percettori di rendita, uno schema di pagamenti futuri predefiniti che l’assicuratore pagherà al riassicuratore (indipendentemente dall’esperienza di  longevità del gruppo di assicurati).  
In cambio di ciò, il riassicuratore accetta di pagare all’assicuratore gli effettivi pagamenti dovuti allo stesso gruppo di pensionati, basati invece sulla reale sopravvivenza degli assicurati del gruppo. Nella  terminologia di “swap”, questi sono chiamate rispettivamente “fixed leg” e “floating leg”. Nel  linguaggio riassicurativo tradizionale si parla di premi e sinistri.
Diversamente dalla riassicurazione tradizionale di assicurazioni di rendite, nel “Longevity Swap” non c’è un iniziale trasferimento di riserva (depositata o meno) e la riassicurazione è indipendente dalle ipotesi 
di riservazione dell’assicuratore. L’assicuratore perciò ha il controllo di tutti gli elementi che compongono il proprio portafoglio, pur avendo coperto il rischio di longevità. L’assicuratore apposta sempre una riserva a  bilancio, ma questa riserva è adesso l’importo dei premi futuri attualizzati, che sono certi all’emissione del trattato, e dunque non l’importo stimato per gli importi di rendita futuri.
Questa nuova forma di riassicurazione introduce o mette in evidenza diverse questioni rispetto a quelle tipiche degli affari tradizionali. Oggi vorrei parlarvi di tre di queste questioni. Le prime due nascono dal fatto che questi contratti sono a lungo termine (generalmente più di 50 anni):

1. I normali diritti di ritiro di portafoglio che un assicuratore ha in un trattato di riassicurazione tradizionale non sono invece presenti in un “Longevity Swap”. Questo accade perché i premi futuri sono parzialmente e concettualmente applicabili all’esperienza degli anni precedenti, che 
il riassicuratore ha già coperto e per cui, in parte, sta ancora aspettando di essere pagato. Il ritiro di portafoglio è possibile solamente dietro mutuo consenso tra l’assicuratore e il riassicuratore ma mai una delle parti può forzare l’altra (salvo in particolari circostanze). La determinazione 
del prezzo di mercato è un calcolo soggettivo e non può essere predefinito.

2. Visto l’orizzonte di lungo periodo di questi contratti, il problema del rischio di credito è molto importante. Ci sono due elementi inclusi nel trattato per mitigare il più possibile tale rischio. 
Il primo, premi e sinistri (fixed and floating legs), relativi a ciascun periodo, sono regolati 
a compensazione, quindi non c’è alcun rischio che una delle parti adempia ai propri obblighi senza ricevere i rispettivi introiti. Il secondo, perché il valore futuro del contratto riassicurativo può diventare elevato (“in the money”) per una delle controparti, esponendo al rischio di credito l’altra, è consuetudine avere una condizione che richieda che la controparte “out of the money” versi 
un certo ammontare in un fondo fiduciario, oppure in qualche altro veicolo collaterale a garanzia dei propri obblighi futuri attesi. 

3. I tentativi di cedere il rischio di longevità separatamente dagli altri rischi per quanto riguarda 
le rendite mettono in evidenza un fondamentale concetto attuariale ed economico il quale talvolta si rivela essere un impedimento per una transazione in atto. Un assicuratore che vende rendite riconosce correttamente, anche se in maniera implicita, che il rischio di investimento e il rischio 
di longevità non sono pienamente correlati positivamente, e che potrà beneficiare di qualche compensazione tra guadagni e perdite dei i due rischi. Isolando il rischio di longevità 
il riassicuratore e l’assicuratore hanno solo uno dei due rischi originali e nessuno dei due può beneficiare della compensazione tra guadagni e perdite dei due rischi.
Con l’arrivo di Solvency II e di conseguenza con il suo contributo per la cultura moderna di risk management, RGA si augura che i “Longevity Swap” siano presto collocati in Italia. Siamo pronti a contribuire con la nostra conoscenza proveniente da una realtà internazionale a rendere queste transazioni il più semplici e fluide possibili.
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