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CONTESTO REGOLAMENTARE E OBIETTIVO

Il tema del Value for Money (VfM) assume un ruolo centrale
nellambito della disciplina di Product Oversight and
Governance (POG) e nelle recenti indicazioni dell’Istituto di
Vigilanza (IVASS). In particolare, le aspettative espresse da
IVASS richiedono alle imprese assicurative di dimostrare che i
prodotti offerti generino un valore effettivo per il cliente, non
limitandosi piu alla sola sostenibilita tecnica.

Tali verifiche devono essere impostate come analisi autonome
rispetto alle valutazioni di sostenibilita e redditivita per 'impresa,
e, pur mantenendo finalita differenti, sono tuttavia chiamate a
risultare tra loro coerenti e complessivamente allineate.

In tale contesto, emerge I'esigenza di dotarsi di approcci
metodologici che consentano di valutare il VfM in modo
strutturato, coerente e documentabile. Nel presente contributo,
propongo un approccio per i prodotti assicurativi danni che
integra la valutazione attuariale del rischio con una misura
economica del valore percepito dal cliente, basata sulla
valutazione della sua avversione al rischio tramite funzioni di
utilita.

LIMITI DEGLI APPROCCI TRADIZIONALI

Gli approcci recentemente proposti per la valutazione del ViM
nei prodotti danni presentano diversi limiti, come quelli ad
esempio basati sul profit test lato cliente, sostanzialmente
condizionati dal verificarsi dell’evento assicurato, che porta a
valutare il valore del prodotto sulla base dei soli casi in cui il
sinistro si realizza. Sebbene tali metriche possano essere utiliin
alcune analisi simulative, esse risultano parziali rispetto
allobiettivo regolamentare, in quanto non considerano
adeguatamente la posizione della maggioranza degli assicurati
che non beneficia direttamente del risarcimento. Inoltre, la forte
dipendenza da simulazioni di portafoglio e dalla scelta delle
distribuzioni introduce elementi di arbitrarietd metodologica,
rendendo meno robusta e confrontabile la valutazione.

L’approccio proposto in questo paper si differenzia in quanto
adotta una prospettiva ex-ante, basata sul premio massimo che
il cliente & disposto a pagare e sull’esplicita considerazione
dell’avversione al rischio. In questo modo, il valore del prodotto
viene ricondotto alla funzione economica fondamentale
dell’'assicurazione, ossia la riduzione dell'incertezza, garantendo
al contempo una maggiore coerenza con il pricing attuariale e

' Ci riferiamo alla Lettera al Mercato del 27/03/2024 predisposta da IVASS
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una valutazione del VfM piu stabile e meno dipendente da
assunzioni discrezionali, peraltro cosi come richiesto da IVASS™.

Il VM é valutato mediante il confronto tra il premio di
tariffa e il premio massimo che ciascun cliente é
disposto a pagare, stimato sulla base della teoria
dell’utilita attesa in condizioni di avversione al
rischio. L’approccio consente di integrare il premio
puro e la struttura complessiva dei caricamenti, al
fine di rappresentare il valore economico associato
alla copertura assicurativa in termini di riduzione
dell’incertezza. La verifica di coerenza rispetto al VM
e effettuata accertando che il prezzo del prodotto
risulti proporzionato al valore atteso per il cliente, in
linea con le esigenze del target market individuato.

FRAMEWORK PROPOSTO: INTEGRAZIONE TRA PRICING
E VALORE PER IL CLIENTE

L’approccio proposto si basa sulla valutazione di due prospettive
complementari:

- Prospettiva dell'impresa, che valuta il rischio in termini di
fabbisogno attuariale;

- Prospettiva del cliente, che valuta il prodotto in termini di
utilita e riduzione dell’incertezza.

L’idea centrale €& che il valore per il cliente non sia determinato
esclusivamente dal danno atteso, ma anche dalla sua
avversione al rischio. Generalmente, gli assicurati sono avversi
al rischio e pertanto sono disposti a pagare un importo superiore
al valore atteso della perdita pur di eliminare lincertezza
associata al rischio.

Ne consegue che la valutazione del VfM debba basarsi sul
confronto tra il premio puro (e le relative basi tecniche cosi come
sviluppate in fase di valutazione del fabbisogno tecnico-
finanziario), il premio richiesto dalla compagnia assicurativa
(comprensivo di tutti i relativi caricamenti di quel prodotto) e il
premio massimo che i clienti sono disposti a pagare per poter
trasferire il loro rischio all'impresa assicurativa.
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STRUTTURA DEL PREMIO E FABBISOGNO ATTUARIALE

Il premio assicurativo di un prodotto danni deriva dal modello di
fabbisogno tecnico-finanziario sviluppato in fase di definizione
della tariffa. Tale premio si compone di:

- Una componente di rischio, rappresentata dalle basi
tecniche del prodotto (tipicamente frequenza e costo
medio del sinistro o grado medio di danno);

- Componenti di caricamento, che includono ad esempio:
spese amministrative, commissioni per remunerare la rete
distributiva, costo del capitale, costi riassicurativi,
caricamenti di sicurezza, eventuali margini di profitto, etc...

Il risultato e il premio di tariffa, che rappresenta il prezzo
effettivamente richiesto al cliente per poter accettare il
trasferimento del rischio (prima di eventuali sconti commerciali).
Questa grandezza costituisce il punto di partenza per la
valutazione del VM dal lato dell'impresa assicurativa.

VALUTAZIONE LATO CLIENTE

Dal punto di vista del cliente, il valore del prodotto assicurativo
non si esaurisce nel confronto tra premio e danno atteso.
Nell’approccio proposto, il cliente valuta il valore del prodotto in
termini di utilita attesa.

In condizioni di indifferenza (certo equivalente):

U(Co = Pnax) = E[U(Co — V)]

dove

Pmax -
Prezzo massimo che il cliente & disposto a pagare

- Y = costo aleatorio
- U = funzione di utilita

- Cy = situazione patrimoniale iniziale

Pertanto:

Pnax = E[Y]+ Z

dove Z ¢ il premio di rischio, una quantita strettamente positiva
per un soggetto avverso al rischio (quale convenzionalmente si
assume essere I'assicurato) ed E[Y] & il premio puro.

L’assicurazione svolge infatti una funzione di trasferimento del
rischio, eliminando lincertezza associata a eventi
potenzialmente rilevanti per [I'assicurato. In presenza di
avversione al rischio, tipica negli assicurati, il cliente attribuisce
un valore positivo a tale riduzione dellincertezza, appunto il
premio per il rischio. Questo valore si traduce nella disponibilita
a pagare un prezzo “massimo” per acquistare la copertura
assicurativa, che puo risultare superiore al costo atteso del
rischio (premio puro).

Ci sono diversi approcci per valutare I'avversione al rischio di un
assicurato, nel framework descritto in questo paper faccio
riferimento a quello classico della teoria dell utilita attesa tramite
il coefficiente di Arrow-Pratt:

UH(C)
AP(C) = ——=

©= "7
Per rischi relativamente piccoli rispetto al patrimonio
dell’assicurato, vale anche la seguente approssimazione, dove
il premio per il rischio pud essere stimato come:

Z =2 AP(C)Var(Y)

La disponibilita a pagare da parte dell’assicurato dipende da
diversi fattori, tra cui:

- lllivello di avversione al rischio;
- ll'livello di rischio;
- La dimensione della perdita;

- Le caratteristiche economiche e comportamentali del
cliente.

Il coefficiente di Arrow-Pratt indica, in sostanza, che quanto
maggiore & I'avversione al rischio di un individuo, tanto maggiore
¢ la sua disponibilita a pagare per trasferire il rischio (ossia piu
elevati risultano il premio per il rischio e, di conseguenza, il
premio massimo). Inoltre, il premio massimo dipende sia dalla
rischiosita/volatilita dell’esito aleatorio sia dal livello di ricchezza
iniziale: un individuo piu ricco, a parita di altre condizioni,
manifesta una minore avversione al rischio e pud quindi
sopportare piu agevolmente una eventuale perdita monetaria.

L’approccio metodologico sviluppato in questo lavoro prevede,

infine, I'impiego di funzioni di utilita selezionate tra quelle che
soddisfano i seguenti criteri:

- Crescenza: allaumentare della ricchezza corrisponde un
incremento dell’utilita;

- Concavita: una adeguata concavita riflette un piu elevato
grado di avversione al rischio, tipico degli assicurati di
polizze danni;

- Flessibilita e  applicabilita:  funzioni  facilmente
implementabili in contesti operativi e di business;

- Rilevanza economica assicurativa: funzioni
economicamente interpretabili e coerenti con il
comportamento di individui in contesti assicurativi.

In particolare, in questo lavoro sono state implementate le
seguenti quattro funzioni di utilita, generalmente utilizzate nel
pricing e nei modelli di comportamento degli assicurati:

- Costant Absolute Risk Adversion (CARA);

- Costant Relative Risk Adversion (CRRA);

- Logaritmica (caso particolare del CRRA);

- Hyperbolic Absolute Risk Adversion (HARA).

METRICA OPERATIVA DI VALUE FOR MONEY
Sulla base delle considerazioni precedenti, il VM per un
prodotto danni pud essere valutato attraverso il confronto tra:

- |l premio di tariffa applicato dall'impresa;
- La disponibilita massima a pagare da parte del cliente.
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Un prodotto pud essere considerato coerente con il VM se il
premio pagato risulta inferiore o allineato al valore percepito
dall'assicurato. In caso contrario, si evidenzia una potenziale
criticita sotto il profilo regolamentare che dovrebbe essere
gestita attraverso la definizione di adeguate policy e procedure
di escalation per informare funzioni di controllo e, piu in
generale, la governance dell'impresa. Esempi dei valori soglia
possono essere definite dall'indice sintetico:

Pax — P
VfM= max of ferto

Pmax

dove

- Pofferto =
premio of ferto al cliente per acquistare il prodotto

Questo approccio consente di costruire indicatori sintetici del
VM e di integrare la valutazione nei processi di:

- Sviluppo e approvazione dei prodotti (POG);
- Revisione periodica del portafoglio;
- Monitoraggio della coerenza nel tempo.

APPLICAZIONE PRATICA

L’approccio € applicato attraverso un esempio pratico in cui, a
fronte di un determinato rischio assicurato, si stimano:

- Il premio puro e il premio di tariffa sulla base delle ipotesi
definite in fase di valutazione del fabbisogno del prodotto;

- La disponibilita a pagare del cliente, sulla base di ipotesi
ragionevoli di avversione al rischio attraverso Ila
definizione di diversi scenari e funzioni di utilita, come
precedentemente descritto.

Il confronto tra queste grandezze consente di verificare se il
prodotto offre un valore adeguato al cliente e di individuare
eventuali aree di miglioramento nella struttura del pricing.

Esiste una chiara correlazione tra livelli di avversione
al rischio e il VM percepito da un assicurato. L’analisi
evidenzia come il valore dell’assicurazione non é
intrinseco al prodotto, ma emerge dall’interazione tra
struttura dei costi e preferenze individuali. L’ampia
area di VfM negativo indica il rischio di mismatch tra
offerta standardizzata e clientela meno avversa al
rischio, con possibili implicazioni in termini di
percezione di equita e coerenza rispetto alle sue
esigenze. L’incremento di VM al crescere
dell’avversione evidenzia un’elevata elasticita della
disponibilita a pagare, aprendo spazi per strategie di
segmentazione piu mirate. In questo senso, la
frontiera individuata puo essere letta come una soglia
di sostenibilita economica del prodotto per diversi
profili di clientela.

GRAFICO 1:
DISTRIBUZIONE DEL VALUE FOR MONEY PER LIVELLI DI AVVERSIONE AL
RISCHIO

75%

60%

> 45%
5
30%
=
= 15%
L
g 0% -
‘>“ -15%
-30%
-45%
Neutra Moderata Media Alta Molto Alta

Livello di Avversione al Rischio

Fonte: Elaborazioni Milliman su prodotto assicurativo danni

IMPLICAZIONI OPERATIVE E CONCLUSIONI
L’approccio proposto presenta diversi vantaggi:

- Consente di allineare la valutazione del VfM con i principi
attuariali e della teoria del rischio;

- Integra la prospettiva del fabbisogno del prodotto (lato
impresa) con quella del valore percepito dal cliente
assicurando coerenza e sostenibilita;

- Consente la definizione di metriche e soglie, al cui
mancato raggiungimento possano seguire opportune
azioni correttive (escalation, modifica o mancata
approvazione del prodotto);

- Consente di poter esprimere un giudizio appropriato sul
VM dell’assicurato sulla base di un robusto impianto di
valutazione quantitativa, riducendo sia la componente
qualitativa sia gli elementi di eccessiva soggettivita.

- Fornisce uno strumento strutturato, documentabile e
giustificabile in sede regolamentare per tutti i prodotti
assicurativi danni.

Permangono tuttavia alcune aree di soggettivita, seppur limitate
e legate, in particolar modo, alla calibrazione dei parametri
comportamentali e alla variabilita delle preferenze tra clienti.

In prospettiva, I'impianto valutativo sara ulteriormente sviluppato
attraverso:

- Segmentazioni della clientela ed integrazione nei modelli
di pricing;

- Definizione di soglie di tolleranza e utilizzo nei processi di
governance dei prodotti;

- Monitoraggio e actual vs expected analsys per valutare la
coerenza delle basi tecniche ed il VM proposto al cliente.

In conclusione, la proposta consente di trasformare il concetto
di Value for Money di un prodotto danni da requisito qualitativo
a metrica quantitativa, rafforzando la coerenza tra normativa,
pricing e valore per il cliente.
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