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En este trabajo se aplica una versidn de la Teoria del Arrepentimiento (Loomes & Sugden) que hemos
Uamado «Utilidad Expandiday, al problema de la decisidn de seguro pleno. Con ello, resulta posible
explicar los contratos entre agenies neutros al riesgo. Ademds, queda abierta la posibilidad de un
Jendmeno de aseleccion favorablen que podria contrarrestar la aseleccion adversan.

1. Introduccién

La Teorfa Clasica de la Utilidad Esperada, desarrollada por Von Neumann &
Morgenstern en el afio 1944, ha constituido tradicionalmente la base'del ana-
lisis de los problemas de decisién en condiciones de riesgo. No obstante;
desde principios de los afios cincuenta, la validez general de su utilizacién ha
sido ampliamente discutida. Junto a numerosos informes de experimentos en
los que diferentes individuos actian en condiciones de riesgo violando la
Teoria Clasica, han aparecido varias familias de teorias alternativas que tratan
de eliminar las incongruencias entre el comportamiento observado y las pre-
dicciones de la teoria normativa clasica (ver por ejemplo Sugden (1987),
Machina (1987), Fishburn (1988, 1989) o Epstein (1990)).

Una de tales familias es la integrada por un grupo de teorias que, de forma
simultanea e independiente, aparecieron en 1982 y a las que genéricamente
denominaremos «Teorias Binarias» de la eleccién en condiciones de riesgo. El
denominador comun basico de estas teorias consiste en destacar que la valo-
racién individual ante una pareja de opciones (acciones, loterias, ...) alternati-
vas es, forzosamente, relativa al par concreto de opciones que se estan
comparando. Ello supone que, en general, no es posible obtener una repre-
sentacion de tipo uniparameétrico de las preferencias, sino que la representa-
ci6n de éstas en ‘el conjunto U de alternativas es del tipo:

@: U X U — R de tal forma que
A2B———v¢:(4,B)20 A BeU
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Agrupamos en la familia de teorias binarias de la eleccién en condiciones de
riesgo a las elaboradas por Fishburn (1982), Loomes & Sugden (1982) y
Bell (1982).

La Teoria de la Utilidad Hemisimétrica de Fishburn o SSB (Skew-Simetric
Bilinear) es una teoria normativa construida, al modo de la Teorfa Clasica de
la Utilidad Esperada, a partir de un conjunto de axiomas que definen un tipc
de racionalidad menos restrictiva que la de los agentes Von Neumann & Mor-
genstern. El teorema de representacion (Fishburn, 1982) conduce a una regla
de eleccion que englobaria como caso particular, ademas de la Teoria Clésica,
otros intentos de generalizacion.

La Teoria del Arrepentimiento o Regret Theory introducida simultinea e
independientemente por Bell (1982) y Loomes & Sugden (1982) es de natura-
leza esencialmente descriptiva y pretende explicar el comportamiento de los
decisores sobre la base de sus reacciones psicologicas frente a las opciones
arriesgadas. Esta filosofia conduce, no obstante, al mismo tipo de regla de
eleccién que la SSB, aunque dicha eleccion se haga sobre acciones esto es,
vectores de resultados contingentes (los resultados dependen del estado del
mundo que se realice) en lugar de en términos de distribuciones de probabili-
dad sobre los resultados (loterfas).

La idea central de la Teoria del Arrepentimiento consiste en incorporar en la
evaluacion «a priori» de las opciones alternativas, la futura respuesta psicolo-
gica del individuo ante el resultado final: «La pena por lo que pudo haber sido
y no fue...» y, en su caso, el regocijo por haber hecho una acertada eleccion.
Asi, los agentes elegiran «como si» maximizasen la esperanza de una utilidad
basica modificada por el arrepentimiento o regocijo (regret/rejoicing), referida a
los resultados posibles para cada pareja de opciones alternativas, en cada
estado del mundo.

Como ya se indico, las teorias binarias, entre otras alternativas a la Utlidad
Esperada, aparecen, fundamentalmente, como intentos de adecuacién éntre
el comportamiento observado de los individuos y su explicacién normativa o
psicolégica de manera que elimine las paradojas clasicas. Cada una de las teo-
rias alternativas postula una determinada pauta de comportamiento de los
agentes que actian en condiciones de riesgo.

Existen problemas especificos que parecen susceptibles de ser tratados de
modo especialmente natural con alguna de estas teorias alternativas. Tal es el
caso de la decision de seguro pleno, cuyas caracteristicas invitan a su analisis
desde el enfoque de la teoria de Loomes & Sugden. En efecto:

(a) Se trata de un problema de eleccién entre dos opciones alternativas: asegu-
rarse 0 no asegurarse. °

(b) La valoracion de las opciones ha de ser necesariamente relativa y el senti-
miento de arrepentimiento/regocijo debe pesar especialmente en la misma.

(¢c) La Teoria Clasica de la Utilidad Esperada no explica satisfactoriamente
determinados aspectos observables del problema.
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El objeto principal de este trabajo es presentar algunos resultados de la aplica-
cién de una version de Teoria del Arrepentimiento al problema citado. En la
seccién 2 se presenta la propuesta concreta que denominamos «Utilidad
Expandida» la cual se aplica, en la seccién 3 al problema de la decision de
seguro pleno. La seccién 4 se destina a comentarios finales.

2. Una version de teoria del arrepentimiento: la utilidad expandida

Dado un ¢onjunto finito y exhaustivo de estados del mundo {s,, s,, ..., 5,,
cuyas correspondientes probabilidades {m,, m,, ..., m,} son conocidas y tales

n
que Z m; = 1, una accién 4; se define por un vector de resultados contingen-
i

tes correspondientes a cada uno de los posibles estados s; del mundo.

Se suponen resultados monetarios y que los agentes representan sus preferen-
cias sobre los resultados ciertos mediante una utilidad basica continua y cre-
ciente u: 0 - R donde 6 es el conjunto de resultados, con lo que la accion 4,
vendra asociada al vector de las utilidades basicas de los resultados en cada
estado del mundo.

El problema que enfrenta el agente decisor, consiste en la eleccién entre pare-
jas de acciones alternativas, que denotaremos 4, y 4,.

Se tendria la siguiente matriz:

Estados del mundo S Sy e §j e Sy
n
Probabilidades T My . T T, z =1
j=1
Accibn A, Uy Uy Uy Uy,
Accion A, Uy, Ugy Uy Uy,

Donde u; = u(x;) es la utilidad del resultado x;; €6 de laacciéon 4, (i = 1, 2)
cuando se da el estado s;.

Suponiendo que el agente posee un preorden 2 sobre las opciones, la Teoria
Clasica implica que para un agente Von Neumann & Morgenstern, una alter-
nativa 4, es preferida o indiferente a otra A4, si:

D Mm(uy;— uy) 20 (1]
j=1

de manera que se ponderan las diferencias de utilidades basicas para cada
estado del mundo (utilidad relativa).

Por su parte, Loomes & Sugden proponen que el agente valora ademas, en
cada estado del mundo, la respuesta psicolégica de arrepentimiento/regocijo
que experimentara si dicho estado se realiza. Asi, en su trabajo de 1982, defi-
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nen la utilidad modificada de la eleccién de A, y el rechazo de 4, en el estado
5 COMO:

my = Uy + R(ulj, Uy))

donde R (u;, uy;) es una medida del arrepentimiento/regocijo que acttia como
un decremento (arrepentimiento) o incremento (regocijo) sobre las utilida-
des basicas.

A partir de aqui, la relacién de preferencias sobre las opciones 4, y 4, se
deriva de:

n

Z m(my; — my) 20

j=

A, %4,

Es decir, la eleccién racional de los agentes viene caracterizada por la maximi-
zacién del valor esperado de la utilidad modificada.

Para hacer operativa la teoria, suponen que la funcién R(.,.) depende de la
diferencia & = u,; — u, en cada estado del mundo; con lo que:

m,, —

T My = Uyt R(uy — uy) —u

i~ R{ug —uy) =
=&+ R(§) —R(—=§)

3 — my, resultard ser una funcional hemisimeétrica, es decir, ¥ (§) =
= —¥(—§). En este caso:

A2 Ay ——2, g+ R(E) ~RE)] = 2 1 ¥(E)20 (2]
j= i=

Los citados autores exigen a R(.) condiciones que garantizan la diferenciabili-
dad y crecimiento de ¥(.). Ademas, imponiendo a ¥(.) la convexidad estricta
para § > 0, consiguen explicar un buen niimero de las violaciones mis fre-
cuentes a la Teoria Clasica (Loomes & Sugden 1982, 1983). Por ultimo, en
1987 presentan una versién mas general de su teoria en la que prescinden de
la estructura aditiva de la funcién ¥(.) y la conectan con la Teoria SSB de
Fishburn.

Conservando la idea bésica de que, en la eleccion entre dos opciones alterna-
tivas juega un papel relevante de valoracion ex ante de la reaccion psicologica
ex post del posible acierto o error una vez conocido el estado del mundo, pro-
ponemos a continuacién una variante de la formulacién de Loomes & Sug-
den, que resulta mas general y de mayor operatividad, como luego veremos.
Tal variante consiste en introducir la relatividad de la valoracién de los resul-
tados en cada estado del mundo reforzada a través de una estructura multipli-
cativa. Denominaremos a esta variante «Utilidad Expandidan, la denotaremos
por €; v la definiremos como:

Definicion 1. Llamamos «utilidad expandida» de la eleccién de 4, y el rechazo
de 4, cuando se da el estado s; a:

;= (uy — Uy) h(uU, Uy;)
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Definicién 2.-Llamamos «utilidad expandida» de la eleccion de 4, v el rechazo
de A, a

Sy = (uy — uy) hluy, uy)

donde £ (.,.) es una medida del arrepentimiento/regocijo.

Notese que en la definicion de €, figura explicitamente la utilidad basica u,,
del resultado de la accion rechazada en el estado 5; y del mismo modo en ¢,
figura u;. Asi, la valoracién queda doblemente relat1v1zada, por un lado a tra-
vés de la diferencia u; — uyy, por otro, mediante la funcién (v, uy) i,k = 1, 2,
i # k. Esta estructura determina, como se vera mas adelante, propiedades de¢
simetria en las funciones de valoracion.

Es natural imponer que A (u,;, u,) 20 (i, £ = 1, 2;¢ # k), ya que en otro caso sc¢
invertira el sentido de la valoracién relativa basica. Segun se tenga 4 (. .) mayor
o menor que la unidad, el efecto sera respectivamente una expansién o una
contracciéon de la utilidad relativa basica. Se podria interpretar que k{.,.)
recoge diferentes actitudes psicolédgicas del individuo, arrepentimiento, frus-
tracion, regocijo, responsabilidad...

También es natural imponer que la utilidad expandida g; crezca con u; y
decrezca con uy;.

Continuando con el esquema de Loomes & Sugden, nuestra propuesta con-
siste en suponer que la elecciéon se lleva a cabo como si los agentes maximiza-
sen la esperanza de la utilidad expandida, esto es:

A,~A2@Z M€y — )20
j=1

La funcién W (u,;, uy) = €); — &, representaria el balance de la utilidad expan-
dida en el estado s; para la eleccién de 4, y el rechazo de 4,.

‘I’(ulp Ug) = (Uy — Ugy) [h(um ug) t h(u2j7 ulj)]
Llamando H(uy, ug) = hluy, uy) + h(uy, uy) [8]
se tendria: W(uy, uy) = (uy — uy) H(uy, ty)

y la regla de eleccion se expresa:

A2 Ay e 2 m¥(n,uy)20 4]

j=1

Al objeto de hacer operativas las propuestas anteriores, impondremos que A
dependa solo de la diferencia § = u,; — u,; en cada estado del mundo, con lo
que de [3}]:

H(&) = h(§) + h(—§) 2 0 y por tanto,
\I’(&}) = &jH(gj) [5]
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La regla de eleccion es ahora:
AvzA, e 2 mEHE) 20 (6]
;1

En el caso de que H(.) sca constante, {6] corresponderia a la regla de eleccion
de Von Neumann & Morgenstern.

Cuando H(¢) =1 +ﬂ§);§£(jl

eleccion de Loomes & Sugden:

n

A2 Ay m[E T R(E) — R(—E)]20

, |6] se corresponderia con la regla [2] de

Formalmente, el conjunto de supuestos que exigiremos a la funcién £(§) y a
su derivada ’() sera el siguiente:

S.1. h(&>0,¥YE+#0;R(0)20

S.2. h(€) es de clase C?

3. h(&) + E(E)>0,¥VE# 0

S.4. k(&) 2k (—E) o bien I(§) <’ (—¢&), ¥E > 0.

El supuesto S.1, ademas de imponer que A (&) 2 0, excluye la posibilidad de
que los agentes consideren indistinguibles estados del mundo para los que
pueda obtenerse distinto resultado segiin la eleccion.

El supuesto §.2, es un supuesto técnico del que se podria prescindir en una
version mas general. El hecho de incluirlo aqui se debe a motivos de
operatividad.

El supuesto §.3, plasma el crecimiento regular de la utilidad expandida con la
utilidad relativa. Se postula en definitiva, que la expansién o contraccién
determinada por k(&) no altera la monotonia de la valoracion.

Las condiciones alternativas del supuesto .4 determinan, como veremos mas
adelante, dos actitudes distintas de los individuos a la hora de expandir o con-
traer la valoracion basica, actitudes que definimos como de:

«Aversion al fracaso/Amor al éxito» cuando A’(&) > #’(—E).
«Tibieza frente al éxito/fracaso» cuando &’(§) < h'(—E).

Estas condiciones, por otra parte, garantizan junto con S.3 una minima «regu-
laridad» de comportamiento que, ademas de hacer manejable la teoria, per-
miten abarcar una gran variedad de respuestas psicolégicas.

Consecuencias:
Por la definicion 3]

a) H(&) = h(&) + h(—&) >0, ¥ # 0; H(0) > 0.
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by H & = H(—& isimetria..
c) Hi&) es de clase £?, por serlo A1 ..

dvH'(§ = k(& — k' —&) de manera que, por S.4, se tendran las dos siguientes
posibilidades:

H’{& _ 0, cuando & > 0 v entonces H{{] sera cuasiconvexa ¥, o bien:
i) H'(&) - 0, cuando &> 0 v H{€) es cuasiconcava ¥ &, pero no concava por ser
H& >0V
En cualquier caso H’{0; = 0.

Por la definicion [5]:
ey Y& =EH(E = — Y& hemisimetria; v ¥(0; = 0
f1 Y& es estrictamente creciente:
Ya que ¥(&) = EH(E) = L[hi& + h(=§)] = EniE) - [-Ehi-§| =g — g
WE) = hE + ERE + hi—E - Eh(-E)

d
El supuesto S.3 establece que A(&} + ER'(&) = deg »0,¥E # 0ven consecuen-
cia, h(=&) — E’(—&) > 0 con lo que ¥' (&) > 0, VE # 0 v y(&) sera creciente

de,
estricta Y €. Ademas, este supuesto implica que 7 ‘é = —p(—& + &'1~E < 0

De lo anterior se deduce que ¥(&} sera cuasimonoténica estricta {cuasicon-
cava v cuasiconvexa estricta.

Se tendran, de nuevo, las dos siguientes posibilidades:

(i) SIH(€)20(E>0) =38 >0 de tal forma que H{.) es convexaen 0<£< 8, lo
que a su vez implica que ¥{&) sera también convexa en dicho intervalo.

(@) STH (<0 (> 00=>38 50 ral que ¥(&) es concavaen 0 < < d.

Loomes & Sugden (1982, 1987} consiguen explicar las paradojas mas frecuen-
tes de la Utlidad Esperada haciendo la hipétesis de que (.} es convexa
estricta para argurmentos positvos, siendo razones empiricas las que les incli-
nan a imponer esta condicion.

Desde la perspectiva mas amplia de la version expandida en la que ¥(.) es
cuasimonotonica, se puede dar cabida no soélo al supuesto anterior sino a
otras respuestas, incluso opuestas, que también se reflejan, minoritariamente
quiza, en las mismas evidencias empiricas.

Se podria pensar que sobre el arrepentimiento/regocijo actia una compo-
nente que asociarfamos a una actitud frente al éxito o fracaso que expandiria
con diferente intensidad, de unos individuos a otros, la valoracién relativa
basica.
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A
H()
€
Y (&)
Grifico 1 Gréfico 2

Cuando H(.) es cuasiconvexa (Grafico 1) reflejaria actitudes en las que se
resaltan las utilidades relativas grandes: «aversion al fracaso y amor al éxito».
Por el contrario, cuando HY{.) sea cuasiconcava (Grafico 2), quedarian resalta-
das las pequeiias utilidades relativas: «tibieza frente al éxito.

En nuestro analisis de problemas con resultados monetarios, podemos nor-
malizar «(.) de forma que u (¥ ) = 1, % (%) 2 0. Ademas, mediante un ade-
cuado cambio de unidades podemos tomar x,,, = 1. Con ello, las utlidades
relativas ; tomaran valores en el intervalo [—1, 1].

3. Aplicaciones a la decision de seguro

Considérese el problema de eleccion que se plantea un individuo ante la posi-
bilidad de contratar un seguro pleno frente a una pérdida de cuantia fijax que
puede producirse con probabilidad n, mediante el pago de una prima y que
le cubrira durante un determinado periodo de tiempo.

Siendo dos los estados de la naturaleza posibles: Que se produzca la pérdida
con probabilidad n o que no se produzca con probabilidad (1 n) dos son
también las alternatvas: asegurarse o no asegurarse.

Siendo W = 1 la riqueza actual del agente, la matriz de resultados contingen-
tes es la siguiente:

Estados pérdida  no pérdida
Probabilidad n (1—m)
Accién 4, u(l—y) u(l—y) (Tomar seguro)

Accidén A4, u(1—x) u(1) (Rechazar)
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donde 0 <x <1y 0«1, puesto que la decision es obvia para los casos m = 0
on = 1.

Para fijar ideas, imaginemos que al cabo del periodo de vigencia del contrato,
la pérdida no se ha producido. En tal caso, el agente lamentara haber pagado
la prima en el supuesto de que hubiera decidido asegurarse v experimentara
regocijo en el caso de que su eleccion hubiera sido la de enfrentarse al riesgo
sin cobertura. De la misma manera, si el estado del mundo que se realiza es el
de pérdida, el individuo experimentara satisfaccién si decidié contratar el
Seguro y arrepentimiento en caso contrario.

Asi, cuando a priori se plantea la decision de asegurarse o no, el individuo
incorporard a la evaluacién de las acciones posibles estas actitudes psicologi-
cas futuras.

Llamando u, = u({1—x), u, = u(1—Y), us = u{1) = 1 la tabla anterior queda:

n {1—m)
4, Uy Uy
A, u, 1

Como 0 <y <x <1 yu(.)es creciente, u, < u, < us, el agente elegira segin:

A 2 A, @n¥(u—u) + (1-m¥P(u,—1)20 &
n[ ¥ (u,—u) + Y1 —uy) ]| 2 ¥(1—uy).
Fijado el valor de x, suponemos que Y = y(n) es una funcién creciente con
m.

Entonces, la funcion:

Y (1 —uy(m))
W (uy (M) —uy) + ¥ (1 —uy(m))

w(m) =

estd bien definida y la interpretamos como una probabilidad, pues 0 <7 (m) <1

-11? cuando Y = m(l+4&)x, k 2 0 (prima con gastos).
Como u,(0) = 1 yu,(1/n+n) = u; se dene W(0) = 0y W(L/u+n) = 1.

enel intervalo | 0,

En el caso de prima sin gastos Y = nix, el intervalo de definicién es [0, 1]
siendo T(0) = 0 y ®(1) = 1.

Sc verifica de forma inmediata que la derivada 7’ (m) > 0 para O <7< 1.

Con lo dicho, la regla de eleccion se expresaria:

A 24, F(m<n
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3.1. Caso de prima sin gastos
a) SUBCASO: AGENTE NEUTRO AL RIESGO

Supéngase que una compaiiia de seguros oferta prima sin gastos, Y = mx, para
la cobertura plena de la pérdida x. Considerando un agente neutro al riesgo,
tomaremos lineal su utilidad basica u{a) = @, con lo que u; = 1—x; u, =
1—mx; us = 1y se tendra:

A 24, & n¥{x—nmx) + (1-m¥(— m)>0
& m(l—mx H[(1-mx] + ( —Trx) H(—mx)>0
& n(l-mx H[(1-mx] -
por ser H(.) simétrica. En definitiva:
| A, 24, & H[(1-m)x]2H(nx)

Como H (.} s6lo puede ser creciente o decreciente para argumentos positivos,
en el primer caso 4,24, ©n<1/2y 4,2 4, & m21/2 en el segundo.

Como vemos, el arrepentimiento actiia en los agentes neutros para pequeas
probabilidades (que conducen a primas bajas) en sentido opuesto a como lo
hace para probabilidades altas (elevadas primas). Cuando H (§) crece para &>
0, se aceptan contratos s6lo a primas bajas, lo que podria interpretarse como
un efecto de H(.) que introduce en la valoracién, una componente de «aver-
si6n al fracaso» o equivalentemente de «amor al éxito» que expande el
regocijo/arrepentimiento. Por el contrario, cuando H () decrece para £ > 0, el
agente actaa en sentido opuesto, manifestando una actitud de «tibieza frente
al éxito/fracaso».

Asi pues, mientras en la Teoria Clasica la posibilidad de seguro esta ligada ala
aversion explicita al riesgo (un agente neutro se mostraria indiferente a cual-
quier 7, (ver por ejemplo McKenna 1985), dentro del marco de la Teoria del
Arrepentimiento, existe espacio de seguro conectado exclusivamente con el
sentimiento de arrepentimiento/regocijo: agentes neutros pagarian primas
por transferir arrepentimiento, haciéndose por tanto predicciones que la Uti-
lidad Esperada es solo capaz de hacer bajo condiciones mas restrictivas. Que-
daria asi explicado el hecho de que se establezcan contratos de reaseguros
entre compaiifas supuestamente neutras al riesgo.

b) SUBCASO: AGENTE AVERSO AL RIESGO

Tendremos ahora, = u () concava estricta y, como ya sabemos, la decision
de seguro vendra expresada par:

A2 A, &eT(m<n

En el caso del agente neutro hemos visto, cémo sin hacer supuestos sobre ¥,
encontramos un punto fijo m = 1/2 para T(n) a partir del cual se invertia la
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decision. En el caso que nos ocupa, no es posible obtener un resultado similar
sin hacer hipotesis adicionales sobre la forma de ¥:. . En concreto, exigire-
mos que la funcién ¥/(.| sea o bien convexa o bien céncava para & - 0%

Definicion 3. Llamaremos «probabilidad equivalente» # a aquella probabilidad
tal que 1 —u,(f1} = u,(ft) — u, (Gréfico 3.

ft se relaciona con el grado de aversion al riesgo, va que 1 — fix seria el equiva-
lente cierto de la loteria:

L=(L1/21-x, 1/2;.

u; =1
,I
//
7
d

Us b 7 -~

: B H //’—I
”
AT
g ] !
A |
u, b ——— } 1
I o
P
Lo
o
A
i P
I ] 1
X
1—x 1—nx 1——
0 2 1
Grafico 3

Este hecho, que justifica el haber llamado probabilidad equivalente a i, per-
mite relacionarla con la prima de riesgo Pr(L) de la loteria en cuestién: Pr(L)
= (i—1/2)x.

Notese que para < fi, 1 — u, <u, — , y que para 7 > 7t se verifica la desigual-
dad contraria.

Es inmediato observar que T (ft) = 1/2. Por otra parte, el crecimiento de 7
implica que4 sin>ft, T(m)> 1/2, y si m< 7t entonces 7 (m) < 1/2, lo que situariala
grafica de T(n) en la region rayada del Gréfico 4.

' Con los supuestos hechos sobre /{.} siempre es posible garantizar un tramo donde
¥ (.) sea convexa o bien céncava {ver consecuencias (i}, {i}’).
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Hasta el momento, lo tnico que se puede asegurar es que en el intervalo [1/2,
fi], se verifica que T(m) < 1, y se aceptara el contrato.

Analicemos en primer lugar el caso de ¥ convexa. Sila funcion ¥(.) verificala
«condicién de forman*:

_‘I_{_@_)_ > m O<ca<h [7]
¥ (a) ¥ (a)

d*7(m) A —_ , .
entonces e >0 para 0 <7 < 7t con lo que 7(n) sera convexa estricta en este
n

intervalo. Es facil comprobar que la convexidad de 7(.), garantiza que T (m) <
W < .
El resultado obtenido determina, como era de esperar, una expansién del

espacio de seguro por encima de m = 1/2 al superponerse los efectos arrepen-
timiento y aversion al riesgo (ver Grafico 5).

La existencia de una probabilidad-frontera n* = 7 (n*) que debera pertenecer
al intervalo (i, 1), a partir de la cual el agente invierta su decisién, puede
garantizarse cuando la derivada de n a la izquierda de 1, (1) < 13

xu’(1—x) ¥ (0)
Y(1 — u(l—x))

Como ¥ ’(0) = H(0), la condicién 7_(1) < 1 se tendra de forma inmediata
cuando H(0) = 0.

(1) =

]

* Esta condicién la verifica una amplia familia de funciones que cumplen a su vez el
resto de los supuestos.

¥ La prueba se tiene sin més que desarrollar por Taylor la funcién 7(m) — nala
izquierda de m = 1.
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Con la estructura aditiva de la funcién de eleccién de Loomes & Sugden
(1982) [¥(E) = & + R(E) — R(—¢)] se tiene que ¥’ (0) > 1.

La estructura multiplicativa de la nueva funcién de eleccién, lleva a ¥’ (0) =
H(0) 2 0y, por tanto, permite ambas posibilidades: ¥’(0)21y 0< ¥’ (0) < 1.

En el caso de ¥ concava para £ > 0 y, verificando la misma condicién de forma
(7] con 0 <b < a, queda asegurada la convexidad estricta de 7(m) para 1/2 <t {n
<lyconellof(m<m. Esto es asi yaque:m = Aft + (1 —A)1 con A €[0,1], luego
m(m) < (M2)+(1 —A) y para A = 2(1 —m) se tiene el resultado deseado.

Por otro lado, como T (f) = 1/2 y fi > 1/2 el crecimiento estricto y la continui-
dad de T(m) aseguran que T (n) < 1 en [1/2,1]). (Ver Grafico 6).
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Desarrollando por Taylor [7(n) — n] a la derecha de m = 0, se garantizari que
7(m) > 1 en las proximidades de 0 cuando la derivada de T a la derecha de 0,
7.(0) > 1. En ese caso, existiria por lo menos un n1* < 1/2 en el que se invertiria
la eleccion. El comportamiento en este caso es la imagen refleja del caso
Convexo.

Los resultados anteriores muestran cémo con independencia de la convexi-
dad o concavidad de la funcién de valoracion, la superposicién de la aversion
al riesgo v el arrepentimiento determinan una expansiéon del espacio de
seguro a probabilidades mayores o menores respectivamente que 1/2.

En la existencia de una probabilidad de frontera que invierta la decision,
tanto en el caso convexo como en el concavo, juega un papel decisivo el valor
de H(0}) = ¥’(0) va que:

o xw() ¥ () _ xw(l—x) ¥(0)
W[ —u(1-x)) - ¥[1—u(l—x)]

=

3.2. Caso de prima con gastos: v = n(1+£k)x, k> 0.

a) SUBCASO: AGENTE NEUTRO:

La expresiéon de 7(m) sera ahora:

_ Yin(l+k)x]
mm = ¥[n(l+k)x] + ¥[x—m(l+k)x]

teniéndose por tanto, al ser z lineal, que it vendra dado por:

A =1- I S
l-n(l+k)x=1-x/2 y @ 201 +A) <

Ademas ﬁ( ) =1, es decir, el intervalo de definicién de 7 es ahora [0,

1
1+%
1/(1+4)]. Se verifica facilmente que 7 () = 0.

El hecho de que ahora i < 1/2 hace pensar que, debido al arrepentimiento, los
gastos en la prima inducen una contraccién del espacio de seguro.

Analicemos el caso de ¥ convexa (£ > 0). Con la condicién de forma [7), resul-
tara 7 (m) convexa estricta para 71 < ft y concava para > i, por lo que fi es punto
de inflexion de 7 (m).

La convexidad de 7 (m) implica que f(m) > 7 V1 > 7.

Para i< 7t pueden en general ocurrir ambas cosas: (%) > 1 o bien 7(m) < 1. No
obstante, cuando la derivada 7} (0) < 1, (lo que se tiene si ¥’(0) = H(0) = 0),
hay un entorno en el que ®(n) < m (ver Grafico 7).



UNA VERSION DE LA TEORIA DEL ARREPENTIMIENTO 57

1.0

VU ———

Grafico 7

En tal caso, queda asegurada por convexidad v crecimiento estrictos, la exis-
tencia de un unico * = T(n*) < ¥ a partir del cual el agente invierte el sentido
de su decision.

Para ¥ concava (€ > 0), bajo condicién de forma [7] para 0 < b < a, T(n) es ahora
convexa para fi < M < 1/n+k v concava para 1 < .

La concavidad de T(n) para m < 71 implica que 7(n) > 7 en dicho intervalo.
Como ademas 7(1/2) > 1/2, por crecimiento estricto se tendrd T(m) > m en el
intervalo [f, 1/2] con lo que 7(m) > m en [0, 1/2]. (Ver Grifico 8).
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3.3. Gastos y prima mdxima: Seleccidn favorable

En el caso de agentes neutros al riesgo y prima con gastos que acabamos de

< 0.

. . d
considerar, se tiene que i
Puesto que existe una probabilidad-frontera n* & (0,ft) (caso convexo) que
invierte el sentido de la eleccion, dicha n* decrecer4 cuando aumente la carga
de gastos incluidos en la prima, y se reducira el espacio de seguro.

En estas condiciones, la maxima carga que el agente estd dispuesto a aceptar
para una probabilidad dadan = m, se obtendra de: fi(n,, £,,,) = 7,. (Grafico 9).
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Grafico 9

Asi, la prima maxima que esta dispuestd a pagar el agente, sera: Y .. =
m,(1 +4,,)x aceptando todo contrato en el que la prima ofertada sea v, <
Ymax"

Si se considera un nuevo individuo de idénticas caracteristicas al anterior,
pero cuya probabilidad m, de sufrir la pérdidax es mayor, ©, < m,, este tltimo,
se mostrara indiferente para una carga méxima en la prima, inferior a la del
individuo de menor riesgo: Y., = M, (1+4,)x = T, (1+4,)x, de manera que al
serm, <M, => k, > 4,. Ello es natural si se plensa en el sentimiento de arrepenti-
miento, que para ambos agentes generaria el pago de la prima global en el
supuesto de que no se produjese la pérdida.

Pensemos ahora'que las companiias de seguros, desconociendo el nivel de
riesgo particular de sus potenciales clientes, operan con una probabilidad
media m,,, ofertando la cobertura plena a una primay, = m, (1+4,)x. Tenien-
do en cuenta el resultado anterior, se daria un fenémeno de selecciéon favora-
ble: los agentes revelan sus caracteristicas de riesgo cuando rechazan ciertas



UNA VERSION DE LA TEORIA DEL ARREPENTIMIENTQ 59

cargas en la prima. Asi, las compaiias, controlando %, tendrian posibilidad de
disefiar contratos para segmentos de riesgo determinados.

Para el caso de ¥ concava, se tendria también seleccion favorable. En una
situacion como la reflejada en el Grafico 10, el agente se asegura para proba-
bilidades n, < 7 < 7, cuando la prima es y = n{l+&)x.
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Controlando el valor de k se puede fijar la banda de riesgo de los agentes que
aceptaran el contrato.

Recuérdese que dentro del esquema de la Teoria Clasica de la Utilidad Espe-
rada, sélo cabe el fendmeno de seleccién adversa (al aumentar la prima, solo
contratan seguro los agentes de alto riesgo, ver por ejemplo Rothschild & Sti-
glitz (1976)).

Dentro del esquema de la Teoria del Arrepentimiento, puede existir la selec-
cién favorable, y ello explicaria el hecho de que el mercado de reaseguros no
tenga de hecho un comportamiento de «bola de nieve» de un modo seme-
jante al que describe Akerlof (Akerlof (1970)).

b) SUBCASO: AGENTE AVERSO AL RIESGO

La superposicién de los efectos del arrepentimiento y la aversion al riesgo
puede dar lugar tanto a expandir como a contraer el espacio de seguro y, con
ello, que para determinadas cargas 4 en la prima los agentes se comporten
como neutros.

Para este caso también resulta posible el tipo de seleccion favorable que
hemos comentado mas arriba.
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4., Comentarios finales

La mavoria de las diferencias teorias alternativas a la Utilidad Esperada han
sido p}opuestas, basicamente, con la idea de suavizar la axiomatica de Von
Neumann & Morgenstern para la eleccion en condiciones de riesgo, de
manera que pudieran quedar explicadas y justificadas las paradojas de com-
portamiento observadas. Sin embargo, en la literatura, apenas se encuentran
aplicaciones de estas teorias al analisis de problemas concretos, terreno en el
que la Teoria Clasica contintia siendo el paradigma.

La Teoria del Arrepentimiento de Loomes y Sugden resulta particularmente
adecuada, en su formulacién, para analizar el comportamiento de un agente
que se enfrente a la decision de tomar o rechazar un determinado contrato de
seguro. La version expandida que se presenta en este trabajo permite obtener
algunos resultados interesantes.

a) En primer lugar, admitiendo la neutralida frente al riesgo de las compaias
de seguros, la Teoria del Arrepentimiento predice la posibilidad de los rease-
guros, feno6meno que no resulta explicable con la Teoria Clisica. En este sen-
tido, es interesante notar que el efecto del arrepentimiento explica la dele-
gacion, en el sentido de que incluso agentes neutros al riesgo estan dispuestos
a pagar una prima para transferir la responsabilidad de su futuro arrepenti-
miento de la compaiifa tomadora del seguro. En el contexto de la seleccién de
activos arriesgados, el fenémeno de la delegacion como una forma de prote-
gerse contra el sentimiento de frustracién futuro, aparece en el trabajo de She-
frin y Statman (1990).

b) A diferencia de lo que ocurre en la Teoria Clasica, donde sélo los agentes
aversos al riesgo estan dispuestos a pagar primas superiores a la pérdida espe-
rada, en la Teoria del Arrepentimiento también los agentes neutros estarian
dispuestos a aceptar contratos a prima con gastos.

¢) El resultado de seleccion favorable, tiene interés en la medida que explica el
hecho de que el mercado de seguros no se comporte, en la realidad, de modo
que alto riesgo y elevadas primas se retroalimenten continuamente como con-
secuencia de la seleccién adversa. Si con ella convive la seleccién favorable
predicha por la teoria, queda abierto un amplio margen de maniobra a la
hora de ofertar contratos de seguros. En ambos casos de seleccién subyace,
no obstante, el problema de la informaciéon disponible por las compaiiias
sobre las caracteristicas de riesgo de los clientes.

d) La expansién del espacio de seguro cuando se superponen el arrepenti-
miento y la aversién al riesgo que aparece en la seccion 2.2 b) merece algunos
comentarios: en primer lugar, un dominio de la aversién al riesgo sobre el
arrepentimiento podria conducir a comportamientos anilogos a los de los
agentes Von Neumann & Morgenstern. En segundo lugar, el énfasis en la rela-
tividad y la adopcion de una estructura multiplicativa en la funcién de elec-
cién (Utlidad Expandida), permite especificar condiciones bajo las que el
efecto arrepentimiento/regocijo dominaria a la aversion, lo que se manifiesta
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en la posible existencia de reversiones en la decision. Ademas, se dispone de f
como una medida del grado de aversion al riesgo.

Aunque la estructura multiplicativa de la funcién de eleccién asociada a la
Utilidad Expandida se ha manejado en esta aplicacion al problema del seguro
bajo los supuestos particulares de la seccion 2, resulta posible construir ver-
siones mas generales. La version de la seccion 2 se adopté en funcién de que
en el problema de la decision de seguro pleno hay sélo dos estados del
mundo v carecia de sentido que en su valoracién resultasen indistinguibles.
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Abstract

In this paper we apply a version of the Regret Theory {Loomes & Sugden) to the insu-
rance problem. By means of this theory, we are able to explain the possibility of having
insurance contracts among tisk-neutral agents. Moreover, It is posible to face a chealthy
selection» phenomenon, instead of an «adverse selection» one.

Recepeion del original, febrero de 1991
Version final, mayo de 1991



