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Resumen
El objetivo de esta tesina es analizar el efecto que tiene el grado de aversion al riesgo en
modelos de aseguramiento con seleccién adversa con el supuesto de no exclusividad.
Especificamente, se estudia la caracterizacion del modelo de Ales y Maziero (2011) con
distintas funciones de utilidad de agentes con aversion al riesgo para analizar si cambian las
asignaciones de equilibrio. También se analiza el efecto de cambios en el coeficiente de la
aversion al riesgo con una funcion de utilidad CRRA sobre menu de contratos factibles
ofrecido por las aseguradoras. En ambos casos, se realiza un andlisis numérico y de estatica
comparativa para probar que los contratos de equilibrio se preservan y que el conjunto de
contratos factibles que le genera beneficios positivos a las empresas aseguradoras

incrementa a medida que aumenta el coeficiente de aversion al riesgo.
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1. Introduccién

Un contrato de seguros surge cuando un agente esta dispuesto a pagar una suma de dinero o
prima con el fin de evitar las consecuencias asociadas a un evento incierto. Las relaciones
contractuales entre un agente y una compariia aseguradora pueden ser de dos formas:
exclusivas, las cuales se refieren a que un agente puede elegir una pdliza de seguro con una
Unica empresa aseguradora (o conjunto de empresas aseguradoras que funcionan como ente
unico) y los términos de un contrato requieren que las compafiias aseguradoras que disefian
los contratos son perfectamente capaces de observar las operaciones de los agentes con
otras empresas, y no exclusivas, donde los agentes pueden participar en varios contratos de
seguros con distintas empresas aseguradoras en forma simultanea, que no pueden ser

observados por otras compafiias o el monitoreo es muy costoso para dichas compafiias.

Usualmente, en estas situaciones de contingencia el agente tiene distintas actitudes frente al
riesgo. Sin embargo, cuando las compafiias aseguradoras no pueden distinguir entre los
agentes con distintos tipos de predisposicién al riesgo, se presenta un ambiente de seleccion
adversa. En la literatura, se han analizado arreglos contractuales en mercados de seguros
para caracterizar y asegurar las asignaciones de equilibrio, suponiendo que los agentes son
aversos al riesgo y las compafiias aseguradoras son neutrales al riesgo; pero no se ha visto
con detalle como esas asignaciones de equilibrio pueden cambiar ante distintas medidas de
aversion al riesgo o el efecto del coeficiente de aversion al riesgo en el menu de contratos

que ofrece la compafiia aseguradora.



En este trabajo se pretende analizar como la aversion al riesgo de los agentes afecta las
asignaciones de equilibrio y el menu de contratos con seleccion adversa, considerando el
supuesto de no exclusividad de los contratos de seguros. Ademas, se supone que el
asegurado tiene informacion privada con respecto a su probabilidad de riesgo, que los
términos de un contrato entre un agente y una empresa aseguradora no pueden ser
observados por otras empresas Yy que las compariias de seguros se comportan de manera no

cooperativa y compiten entre ellas ofreciendo un mena de contratos de seguros.

El aporte de esta tesina consiste en un andlisis numérico para estudiar el efecto del
coeficiente de aversion al riesgo del individuo cuando se consideran funciones de utilidad
especificas en el resultado de Ales y Maziero (2011). Ademas se realiza estatica
comparativa numericamente en el conjunto de asignaciones factibles cuando se consideran
distintos valores del coeficiente de aversion al riesgo de los agentes. Se obtiene que el
equilibrio se preserva cuando cambia la aversion al riesgo en las funciones de utilidad
CARA y CRRA, y al aumentar el coeficiente de aversion al riesgo en la funcion CRRA
incrementa el conjunto de contratos factibles ofrecidos por las compafiias aseguradoras.
Con esto, las empresas pueden discriminar no solo entre agentes de distinta probabilidad de
riesgo sino también entre agentes de alto riesgo de acuerdo a su grado de aversiéon y se

sigue preservando el equilibrio.

El resto de la tesina esta organizada de la siguiente manera: En el siguiente Capitulo se
resume la literatura relacionada al problema aqui analizado para presentar el contexto en el

que dicho problema estd inmerso. En el Capitulo 3 se presentan los resultados mas
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importantes del modelo de seguros con contratos no exclusivos. En el Capitulo 4 se analiza
el efecto de la aversion al riesgo en el menu de contratos no exclusivos en funciones de
utilidad CARA y CRRA. Por ultimo, se comenta brevemente una posible linea de
investigacion del modelo con riesgo moral y con funciones de utilidad que presenten
coeficientes relativos de aversion al riesgo crecientes y decrecientes. En el apéndice se

muestra el ejercicio numérico en matlab de cada resultado expuesto en este trabajo.

2. Literatura Relacionada

En el mercado de pdlizas de seguros existen dos tipos de problemas informacionales:
seleccidn adversa que aparece cuando la naturaleza establece el tipo de agente antes de que
la compafiia aseguradora disefie el contrato y la caracteristica del agente es de informacion
privada; y los riesgo moral, que una vez que se da la relacion contractual, el agente decide
la accion o el esfuerzo que realizara y el otro agente involucrado en la relacion contractual

no tiene manera de observar dicho esfuerzo.

Uno de los articulos relacionados con el problema que se pretende analizar en esta tesina es
el de Rothschild y Stiglitz (1976), en el cual se analiza un modelo simple de un mercado
competitivo de seguros. El individuo, averso al riesgo, puede contratar una péliza de seguro
pagando a la compariia aseguradora, neutral al riesgo, una prima a cambio de recibir un
retorno monetario si ocurre el evento de la pérdida. Ademas, las compafiias aseguradoras
no son capaces de conocer la propension de pérdida de los agentes y se supone también que

los agentes s6lo pueden comprar un contrato de seguro.



En dicho articulo se analizan los casos con informacion simétrica y asimétrica. Por un lado,
en el caso en que los agentes son idénticos, las compafiias aseguradoras tienen informacion
simétrica, con libre entrada y competencia perfecta; en equilibrio, los beneficios esperados
son cero. En consecuencia, los agentes maximizan su utilidad esperada dada la restriccion
de cero beneficios y se obtiene que la tasa marginal de sustitucion entre los ingresos en el
estado de no pérdida y pérdida es igual a la relacion entre la probabilidad de no tener un la

pérdida a la probabilidad de tenerla.

Por otro lado, si consideramos el caso donde se tienen dos tipos de clientes, agentes de bajo
riesgo y de alto riesgo, se obtiene que el equilibrio no puede ser pooling® cuando se tiene
informacidn asimétrica porque existe otro contrato preferido por tipos de alto riesgo, puesto
que obtienen mayor utilidad esperada y las aseguradoras generan beneficios estrictamente
positivos. El Gnico equilibrio posible es el equilibrio separador?, donde las compafiias
ofrecen un contrato disefiado para individuos de alto riesgo que es comprado sélo por esos

agentes y otro que es comprado por los tipos de bajo riesgo.

Esta tesina estd directamente relacionada con un articulo mas reciente que es el de Ales y
Maziero (2011). Ellos analizan un modelo de seleccién adversa como en Rothschild y
Stiglitz (1976); pero ellos suponen no exclusividad en los contratos de seguros. En este
modelo, se supone la existencia de un mercado de seguros de libre entrada con empresas

aseguradoras activas en equilibrio. Se supone también que la economia dura un solo

YEn el equilibrio pooling ambos agentes reciben contratos idénticos.

2 En el equilibrio separador se tienen diferentes contratos que se eligen por diferentes tipos de agentes.



periodo, durante el cual cada agente recibe una dotacidn con cierta probabilidad. El anlisis

se restringe a juegos de mend®.

El problema de la empresa es maximizar los beneficios al elegir un menu que toma como
dados los menus ofrecidos por otras empresas. Se dan las condiciones que debe satisfacer

un equilibrio de juego de menu.

Se obtienen los mismos resultados que en Rothschild y Stiglitz (1976); pero a diferencia de
dicho articulo, se demuestra que la existencia del equilibrio separador cuando no hay
exclusividad en los contratos, se da en contratos latentes, donde los agentes con baja
probabilidad de riesgo no se aseguran y los de alto riesgo compran un seguro a un precio

actuarialmente justo. Ademas, se obtiene que no existe el equilibrio pooling en ningln caso.

Esta tesina también esta relacionada con el articulo Bisin y Guaitoli (2004), que estudia un
modelo de riesgo moral, donde muestran que los contratos latentes son necesarios para

implementar el equilibrio y dejan beneficios positivos al proveedor de seguro.

Bisin y Guaitoli (2004) estudian el equilibrio de las economias con riesgo moral derivado
de que la accion no es observable, donde los agentes contractuales se relacionan con
intermediarios financieros que no pueden ser monitoreados. El equilibrio que presentan
viene definido en términos de bienestar, donde los intermediarios obtienen beneficios

positivos. En este equilibrio la accion baja es ineficiente, mientras que la accion alta es

¥ Conjunto de mends, donde un mend corresponde a los contratos ofrecidos por una compafifa aseguradora.



implementada cuando existen contratos latentes, en forma de lineas de créedito disponibles

a tasas de interés altas.

3. Modelo de Seguro con Contratos No Exclusivos

En este capitulo se presenta el modelo de Ales y Maziero, donde se supone no exclusividad
en los contratos de seguro a diferencia del modelo de Rothschild-Stiglitz (1976). La
contribucion de este trabajo es la realizacion de un andlisis numérico y de estatica
comparativa sobre el coeficiente de aversion al riesgo de los agentes cuando se consideran
funciones de utilidad explicitas en la caracterizacidén del equilibrio en el marco de este
modelo, lo cual se realiza en el siguiente capitulo. Se supone la existencia de un mercado de

seguros con libre entrada con J nimero de empresas aseguradoras activas en equilibrio.

Se tiene una poblacién, donde los agentes poseen de un ingreso W cada uno, se enfrentan a
dos estados de la naturaleza, “accidente” con probabilidad p y “no accidente” con

probabilidad 1 — p. Si ocurre un accidente incurre en una pérdida d.

Cada compafiia aseguradora, ofrece un menu de contratos de seguros {(a;, a,)}, los valores
a; Y a, corresponden a la prima y la compensacion respectivamente. Si el individuo
contrata una poéliza de seguro pagara el precio «,, a cambio de recibir un pago de &@,, donde
a, =@, —a,;. Si el agente contrata un seguro, sus ingresos dada la realizacion de la

variable aleatoria en los estados de “accidente” y “no accidente” son W —d+a, Yy

W — a, respectivamente.



Como en Rothschild y Stiglitz, hay dos grupos de agentes en una poblacion que adquieren
un contrato de seguros, uno con bajo riesgo L y otro con alto riesgo H, que tienen asociada
la probabilidad de accidente p* y p¥ respectivamente, donde pf > p’. Las probabilidades
son de informacion privada de los agentes. Dado que los individuos pueden decidir comprar
mas de un seguro, una fraccién de individuos de bajo riesgo que compran con la empresa j
estd dada por A, y la proporciéon de individuos de alto riesgo de la poblacién es A,. La
probabilidad promedio por asegurarse cuando todos los agentes aceptan el contrato ofrecido

por la empresa j esta dado por p = Ayp™ + A, pt.

Cada agente tiene la misma funcion de utilidad Von Neumann—Morgenstern de aversién al
riesgo. Se supone que la economia dura un solo periodo, durante este, un agente i = H, L
recibe una dotacion wy, cuando ocurre el accidente con probabilidad p* y w;, cuando no hay
accidente con probabilidad (1 — p*). La realizacion de la variable aleatoria ocurre al final

del periodo y es publicamente observada.

El anélisis se restringe a juegos de menu. Cada empresa j ofrece un menu a cada grupo de
j i _ i i

agentes ¢/ = {af = (af, az'j)}izH,L para que se aseguren contra los eventos. Se supone

que cada compafiia aseguradora con neutrales al riesgo y s6lo estdn interesadas en

maximizar sus beneficios esperados tomando como dados los mends ofrecidos por otras

empresas C~/, entonces, el problema de la empresa es

n(c/,c7) = max Z Ai[-pla; + (1 —ph)ai ] (2)

i=H,L



Entre todos los contratos que las compafiias aseguradoras ofrecen, el agente i = H, L puede
elegir un mend de contratos C = C* x --- X C/ y se preocupa por maximizar su utilidad

esperada, entonces el problema del agente se escribe como:

J J
Vi(C) = max _|p'ul| wy + z aéj +(1-pYul|w, + Z ai',j (3)
a1,j'a2,j) o —
j=1 j=1
donde (al,j, azlj) corresponden a todos los menus elegidos de cada compafiia aseguradora

y u es estrictamente creciente y concava.

Definicion: Un equilibrio de estrategias puras de un juego de mend es un conjunto de
ments C y las elecciones de los agentes (a; ;, a5 ;)eC’ Vje{1, ..., 1}, para cada i = H, L tal
que:
1. Dada la probabilidad de accidente p’, los agentes eligen el mend (al,,-, az,,-) que
resuelve su problema (3).
2. Para cada je{1, ...,13}, C* resuelve el problema de la empresa j (2) tomando como

dado C " elegidos por la empresa - i y las elecciones de los agentes (aj ;, a} ;)eC’.

Cuando se tiene dos grupos de agentes, las compafias aseguradoras disefian varios
contratos de acuerdo a la propension de riesgo de cada agente. Sin embargo, cuando hay
informacidn asimétrica, es decir, no pueden distinguir entre un individuo de alto y bajo
riesgo, podria ocurrir que ambos grupos elijan el mismo mend de contratos en equilibrio

C* = Cc* = Cc*. Cuando en equilibrio, los agentes reciben menus idénticos, el equilibrio es



Ilamado pooling.

J

Sean los ingresos totales w; = w; + ZJ.:l ai’j yw, = wy + Zfﬂ aéj en los estados de no

accidente y accidente respectivamente al asegurarse.

Se tiene que (ai,j, aélj) es una asignacion de equilibrio pooling si satisface:

(1 —-pMu'(wy) J1- p"
piu'(wy) — pf

(L —puw) _1-7

ptu'(wp) T P

donde p = Ayp™ + A pt.

La primera desigualdad nos dice que la tasa marginal de sustitucion entre los ingresos en el
estado de no accidente y accidente debe ser mayor o igual al cociente la probabilidad de no

tener accidente y probabilidad de accidente para el agente de alto riesgo.

Con las ecuaciones anteriores, se puede probar que no existe equilibrio pooling, al igual que
en el modelo de Rothschild-Stiglitz®. Se puede interpretar el lado izquierdo de la primera
desigualdad como el precio actuarialmente justo de aseguramiento si solo los agentes de
alto riesgo aceptan el contrato. Y el de la segunda desigualdad como el precio

actuarialmente justo si todos los agentes aceptan el contrato.

*Se obtiene una contradiccién a p* > p*, la demostracion se encuentra en Ales y Maziero (2011).
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El conjunto de ments {C*,C"}, disefiados para el de alto y bajo riesgo, es un posible
equilibrio separador en el cual cada grupo de agentes lo eligen de acuerdo a su probabilidad
de riesgo dado que ninguno tiene incentivos a hacerse pasar por individuos de diferente
riesgo. Intuitivamente, esto ocurre porque si el agente con alta propension al riesgo eligiera
el disefiado para los de bajo riesgo, la prima que pagaria seria pequefia, con lo cual se
tendria un retorno mas pequefio y no le alcanzaria para cubrir la pérdida d en caso de
accidente.
Las restricciones que se imponen para asegurar que los individuos se autoseleccionan son
VAT = vE(Ch,
vE(Ch) 2 VvE(CH),
Estas condiciones son normalmente conocidas como restricciones de compatibilidad por

incentivos, abreviada (CI).

El conjunto de contratos {a’ = (af,al!),at = (ak,ak)} es un equilibrio separador si
satisface:

1. Para el agente con propension baja de accidente L

A -pwwh) _1-p
S B

(1 -pwwh _1-p"
ptu'(wy) ~  pt

(5)
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2. Para el agente con propension alta de accidente H

(1 —pMu'(wf) 1= p"
pfuwi) = pf

(6)

Estan condiciones son necesarias para asegurar la existencia del equilibrio separador, donde

las ecuaciones (5) y (6) indican que las asignaciones de equilibrio se encuentran en la

region de aseguramiento.

Ademas, cualquier equilibrio separador cumple:

a)
wi < wi
b)
wy, — wy 1-p”
wy—wy — pH
c)
wi —ws  1-p¥
wi —wh pH
d)
WL_WzL 1-p
e <~
W — Wy p

Las restricciones anteriores son suficientes para probar que el equilibrio es Unico.

La condicién a) indica que el ingreso total del individuo de bajo riesgo es menor o igual

que el individuo de alto riesgo en caso de accidente.
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La condicion c) se refiere a que la prima que paga los individuos de alto riesgo y la
compensacion que reciben son mayores que los de bajo riesgo y estos se encuentran por
encima de la linea de beneficios cero de las empresas aseguradoras®.

Las condiciones b) y d) se refieren a que los contratos para el individuo de alto riesgo y
bajo riesgo se encuentran entre las lineas de beneficios cero, dando beneficios positivos

para las compafiias aseguradoras.

Para verlo graficamente, consideremos la Figura 1, el punto w = (wy, wy — d) €s una
asignacion de equilibrio que no se negocia, en el que el contrato coincide con el ingreso en
cada estado. Se puede ver las lineas de beneficios cero para la compafiia aseguradora, la

. . 1-pH . . .
linea wH con pendiente — pz de los agentes de alto riesgo y linea wL con pendiente

1—pL
pL

de los agentes de bajo riesgo. El &rea comprendida entre estas dos lineas son los

contratos que le generan beneficios positivos a las empresas de seguros. Esta area
intermedia genera beneficios positivos porque si no fuera asi cualquier asignacion por
debajo de la linea de beneficios cero wH y maés preferida que el punto (wy, wy, — d) para
los individuos de alto riesgo implica ofrecerles un contrato como si su riesgo de accidente
fuese menor y por tanto, ello implicaria pérdida para las aseguradoras. Y para el caso de los
individuos de bajo riesgo, un contrato que implique una asignacién mas preferida que
(wg,wy — d) y por encima de su linea de cero beneficios, seria ofrecerles un contrato de
seguros como si su probabilidad de accidente fuese mayor lo cual implica pérdidas para las

aseguradoras.

® En Rothschild-Stiglitz (1976), el equilibrio esta sobre la linea de precio actuarialmente justo que coincide

con la de beneficios cero que tiene pendiente igual al cociente de la probabilidad de no accidente y accidente.
13



Sea u’ y ul las curvas de indiferencia del agente de alto y bajo riesgo respectivamente.

o’ L

45° H W,

Figura 1: Condiciones de equilibrio separador.

Como en Rothschild-Stiglitz (1976), puede no existir el equilibrio separador®. Se necesita
una condicion necesaria para asegurar la existencia de tal equilibrio, por lo cual se impone

el supuesto:

1—phuw(wy) 17
poww) P

(4)

El supuesto anterior indica que el agente de bajo riesgo prefiere autarquia respecto a la

asignacion disefiada para el agente de alto riesgo dado que obtiene utilidad esperada mayor.

® No se puede saber con certeza acerca de que las empresas no incurran en pérdidas, por lo cual cabe la
posibilidad que no exista tal equilibrio, puesto que se puede ofrecer un contrato que proporcione mayor
utilidad a cualquier grupo de agentes, esto dependera de la composicion del mercado, en el caso en que la
fraccion de individuos de alto riesgo sea lo suficientemente grande, en comparacion con los de bajo riesgo, los
beneficios obtenidos por la discriminacién entre agentes no seran suficientes para subsidiar la existencia de

individuos de alto riesgo.
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Dados {p’,p*,w,, wy,u,2y, 1.}, las condiciones que debe satisfacer un equilibrio de

juego de menu son:

2. at = (wowy);
donde w = pflwy, + (1 — pMwy.

Ademas, si satisface (4), se asegura la existencia del equilibrio de juego de menu.

El resultado anterior se refiere a que el contrato ofrecido por la compafiia aseguradora a los
agentes de bajo riesgo corresponde al compuesto por el ingreso inicial en caso de no
accidente y el ingreso que obtiene con la pérdida sin asegurarse, es decir, el contrato de
equilibrio para estos agentes es un contrato nulo. Mientras que el contrato de equilibrio para
los agentes de alto riesgo viene dado por el ingreso promedio, donde la empresa los asegura
completamente. Por lo tanto, el conjunto de contratos {a = (af, all),al = (at,al)}
cuando no hay exclusividad en los contratos, puede ser implementado como un equilibrio
en contratos latentes, donde los agentes con baja probabilidad de riesgo no se aseguran y

los de alto riesgo compran un seguro a un precio actuarialmente justo.

4. Impacto de la Aversion al Riesgo en el Menu de Contratos No
Exclusivos

En este capitulo se analiza como la aversion al riesgo de los agentes influye en las
asignaciones de equilibrio y el efecto que tiene que los individuos sean mas aversos al

riesgo.
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Primero, vamos a presentar la caracterizacion de equilibrio dado en Ales y Maziero (2011).
Recordemos que nos encontramos en un ambiente de seleccion adversa y en contratos no
exclusivos, donde los agentes pueden comprar varios contratos de seguros con diferentes
empresas donde los términos de un contrato entre un agente y una compafiia aseguradora no
pueden ser observados por otras empresas. Sin pérdida de generalidad, consideremos dos
compafiias aseguradoras j = 1,2, que estan activas en equilibrio. Cada una de las empresas

ofrece el siguiente menu que maximiza sus beneficios:

H H
. a; ap
=21 Z2) 7
C { < 2 ) 2 >l ) (0,0)},

Donde aff = pH(wy —wy), al = (1 —p")(w, —wy), y Z esta definido por el siguiente
conjunto:

Z={xy=20]p"(wy—y)+ 1A -p"(w,—x) =0}
Las empresas j # 1,2, ofrecen el men( de contratos nulo ¢/ = {(0,0)}.

El equilibrio para los agentes, dados estos menus es:

H H
Los agentes con alta probabilidad de riesgo eligen (“71“72) para las empresas j = 1,2 y

(0,0) para las demas empresas.

Los agentes con baja probabilidad de riesgo eligen (0,0) para todas las empresas’.

Para ver como pueden cambiar las asignaciones de equilibrio para el individuo con alta
probabilidad al riesgo, veamos qué pasa con la utilidad esperada de elegir cada contrato

ofrecido por las empresas en equilibrio.

" La demostracion se encuentra en Ales y Maziero (2011)
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H H
Si el agente H elige (“71“72) para las empresas j = 1,2 y (0,0) para la deméas empresas,
dada la definicion de utilidad esperada obtenemos:
VA = pfulwy + af) + (1 — pPulw, + af’)

= pHu(WH + @ -pMw, - WH)) +(1- PH)U(WL + pH(wy — WL))

Si el agente H elige Z para las empresas j = 1,2 y (0,0) para la demas empresas. El par

(x,y) que satisface la condicién del conjunto Z, con y > 0 es:

_y+ @ =pMw,
o (=pt) 7

_ v+ A -phwy
1-pf)

Entonces

V) = pu(w = I) 4 (@ = (s + 7).

Cuando se estudian las opciones de los agentes en una situacion de riesgo, como los
contratos de aseguramiento, se puede analizar la aversion al riesgo del individuo mediante
una medida cuantitativa. Las medidas de aversion al riesgo estan de alguna manera
relacionadas con el grado de la concavidad de la funcion de utilidad que viene dado por la
segunda derivada de esta. La medida de aversion absoluta al riesgo, desarrollada por Pratt
(1960), esta definida como:

)
u'(w)’

r(w) =—

A continuacion se muestran los resultados centrales de este trabajo.
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Resultado 1: El equilibrio se preserva cuando cambia la aversion al riesgo de los agentes

con funciones de utilidad que presentan aversion absoluta al riesgo constante.

Consideremos especificamente la funcion de utilidad exponencial
u(W) = —e=4v,
donde A es una constante positiva. Esta funcion exhibe aversion absoluta al riesgo
constante.
La utilidad esperada de elegir cada contrato ofrecido en equilibrio por las empresas

aseguradoras con la funcion de utilidad exponencial son:

VH(C)) = —pHexp{—A(wH +@=p"(w, - WH))}

—1 = p"exp{-A(w, + p" Wy —w1))}.

VH(C,) = —pllexp {—A (WH - le)} — (1 —p")exp {—A (WL +7 _ypH>}.

Se realiza un analisis numérico para comparar las utilidades esperadas VZ(C,)y VH(C,) y
se obtiene que para cualesquiera valores {u, p,w,, wy,y, A}, especificamente cambiando
el valor del coeficiente de aversion al riesgo A y dejando fijos los demas, se obtiene que se
preserva el equilibrio y esto se debe a que la medida de aversion absoluta al riesgo no tiene

efecto renta®. (Ver Apéndice A)

8 Se realiza el ejercicio numérico dado que al hacerlo de forma analitica no fue posible demostrar en general
que el equilibrio se modifica o preserva al cambiar el pardmetro de aversion al riesgo A en la funcién de

utilidad exponencial.
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Ademas, siendo y el intercambio actuarialmente justo entre wy y w;,, conforme aumenta se
recibiria mas ingreso en caso de siniestro reduciendo el nivel de ingreso en caso de no
siniestro. El coeficiente de aversion al riesgo A de la funcion de utilidad exponencial

conforme aumente o tienda a cero hace que sea indiferente entre los dos contratos.

Por otro lado, la medida de aversion relativa al riesgo, también propuesta por Pratt (1960),

estd dada por:

Resultado 2: El equilibrio se preserva cuando cambia la aversion al riesgo de los agentes

con funciones de utilidad que presentan aversion relativa al riesgo constante.

Tomemos la funcién de utilidad

cono = 0.

Cuando ¢ = 0, la funcidn de utilidad es lineal y por lo tanto las curvas de indiferencia son
rectas y el individuo es neutral al riesgo. A medida que va incrementando o, aumenta la
curvatura y la aversion al riesgo. Se tiene que la aversion absoluta al riesgo es decreciente

respecto al ingreso y la aversion relativa al riesgo es constante.

La utilidad esperada de elegir cada contrato ofrecido en equilibrio por las empresas

aseguradoras con la funcion de utilidad CRRA:
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__H . 1-o H . 1-o
(wy + (1 pﬁ(: wi)) }+(1_pH){(wL+p iw_HG w,)) }

vH(Cy) = pH{

—_
Q

(WH—lHl_O-\ (WL yH1—a\
V”(Cz)=p”i( _p) }+(1—p”)i( +1__p> f

Nuevamente, se preserva el equilibrio al comparar las utilidades esperadas V¥ (C,)y
VH(C,) con un ejercicio numérico (Ver Apéndice B) y se obtiene para cualesquiera valores

de los parametros {p",w,, wy, v, c}.

Finalmente, para el ultimo resultado, se estudia el equilibrio en términos de bienestar como
Bisin y Guaitoli (2004) pero en seleccion adversa. Cuando el agente de alto riesgo de
accidente tiene la posibilidad de elegir un contrato, ya sea el disefiado para individuos de
alto riesgo o el de bajo riesgo, se incluye la restriccion de incentivos para obligar al
individuo a revelar a qué grupo de propension al riesgo pertenece y con esto la compafiia
aseguradora obtiene beneficios positivos y el agente obtiene mayor utilidad. EI conjunto
qgue cumple lo anterior corresponde al menu de contratos factible, asi cualquier punto en
este conjunto le conviene tanto a los agentes de alto riesgo como a la compafia

aseguradora.

Ahora, estudiamos el equilibrio en términos de bienestar pero de acuerdo al grado de
aversion de los individuos de alto riesgo. Si se discrimina entre agentes en el grupo de

individuos de alto riesgo de accidente que poseen distinta medida de aversion al riesgo y
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tienen la posibilidad de elegir un mena de contratos para este grupo de agentes, se incluye
la restriccion de incentivos para obligar al individuo a revelar cual es su aversion al riesgo.
Sean u; y u, las funciones de utilidad de grupos de agentes de alto riesgo con distinto
grado de aversion al riesgo, donde el grupo de individuos con funcion de utilidad u, son
mas aversos al riesgo. La Figura 2 muestra graficamente el punto 6ptimo de la restriccion
de incentivos asociada a la linea de beneficios cero. El punto E denota donde las curvas de
indiferencia obtienen la misma utilidad. Con esta restricciéon de incentivos y la funcion de
utilidad del agente con medida de aversion al riesgo o, la compafiia aseguradora obtiene
beneficios positivos y el agente ubicarse por arriba de su funcién de utilidad, representada
por la parte sombreada. Entonces, la parte sombreada es el menu de contratos factible, asi
cualquier punto que se ubique en esta area le conviene tanto a los agentes de alto riesgo con

el grado de aversion correspondiente como a la empresa aseguradora.

45° H W,

Figura 2:Representacion del conjunto de contratos factibles.
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Se puede analizar que si aumenta o, las funciones de utilidad se vuelven mas convexas y
asi la compafiia aseguradora tiene un conjunto mas grande de contratos que puede ofrecer

que le siguen generando beneficios positivos en equilibrio.

Resultado 3. El conjunto de contratos factibles para las compafiias aseguradoras aumenta a

medida que incrementa la aversion relativa al riesgo de los agentes de alto riesgo.

Consideremos nuevamente la funcién de utilidad

1-0

ul(w)=1_a, o=0.

Si se incrementa o, entonces aumenta la aversion al riesgo de los agentes de alto riesgo,

por lo cual su funcién de utilidad es de la siguiente forma

1-0’

1—0',’

u(w) =

dondeg” =0+ 6,6 > 0.

Sea W = (wy, w, — d) el ingreso de los agentes en los dos estados de la naturaleza cuando
no adquieren un contrato, es decir, es donde los agentes se quedan con su ingreso cuando
no se aseguran, por lo que es un punto no negociable. Sea E punto donde los individuos de

alto riesgo con distinta aversion al riesgo obtienen el mismo ingreso al adquirir el contrato.

Para conocer el punto donde los agentes con distinto grado de aversion al riesgo obtienen el
mismo ingreso en el estado de no accidente y accidente, se calcula el punto de interseccion
de las funciones u; y u,. El ingreso cuando no ocurre el accidente, corresponde al valor del

punto de interseccion de estas dos funciones en el eje w; que es:
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1
()

Entonces, el ingreso cuando ocurre el accidente de los agentes con distinto grado de

aversion al riesgo es el valor en el eje w, que se obtiene de la siguiente forma:

xl—(a+6)

=1z (c+8)
Dado el punto E = (x,y,), obtenemos los contratos ofrecidos por las empresas que les
generan beneficios cero a las compafiias aseguradoras tanto para los agentes que tienen alta

y baja probabilidad riesgo.

La recta de beneficios cero para los individuos de bajo riesgo corresponde a la ecuacién de

1-pk
T que es

la recta que pasa por x Yy tiene pendiente —

L= (—1 ;LpL> (w—x)+y;.

La linea de beneficios cero para los individuos de alto riesgo es la ecuacién de la recta que

1— H
P—la cual es
14

pasa por W'y tiene pendiente —

1—pH
H=<— o )(W—W)+y1.

Ademas, calculamos la recta de beneficios cero para los individuos de alto riesgo donde

obtienen el mismo ingreso, es decir, la ecuacion de la recta que pasa por x y tiene pendiente

1—pH

pH

que corresponde a
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Para encontrar el conjunto de contratos factibles de la compafiia aseguradora cuando el
agente tiene una funcion de utilidad u,, se necesita calcular el &rea de beneficios positivos
que corresponde al &rea comprendida entre u, y Hg, para esto se calcula la siguiente

integral

f "y (w) — Hy(w)] dw.

X

El conjunto de contratos factibles de la compafiia aseguradora cuando el agente es mas

averso al riesgo y tiene una funcion de utilidad u,, se obtiene mediante la integral

X2
f (1> (W) — Hy ()] dw.

X

Dado que no fue posible encontrar el limite superior de las integrales, al no poder despejar

este valor en términos de los parametros, se procede a realizar una simulacion.

Consideremos o = 2, § = 0.1, p# = 0.8y p* = 0.6°.

Realizando la simulacion, la Figura 3 muestra graficamente las areas de beneficios
positivos, es decir, los conjunto de contratos factibles con las funciones de utilidad u; y u,
en los valores dados. Resolviendo las integrales antes mencionadas, se obtiene que el area
comprendida entre u, y Hg €5 0.023741 y el &rea entre u, y Hg es 0.0370251. Por lo tanto,
si el parametro de aversion al riesgo o aumenta, el area que le genera beneficios positivos a

las compafiias aseguradoras es mayor, entonces el espacio factible del conjunto de menus

¥ Los valores de estos parametros pueden cambiar, este es solo un ejemplo para sacar el 4rea especifica que
corresponde al conjunto de contratos factibles y observar como aumenta cuando cambia el coeficiente de

aversion al riesgo.
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ofrecidos por las empresas es mayor, de donde, las empresas tienen mas posibilidades de
ofrecer contratos a los agentes que cercioran que los agentes mas aversos al riesgo van a

aceptar y que les siguen generando beneficios positivos.

Figura 3

28
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Ahora, si § = 0.2 y los demas valores son los mismos, el area comprendida entre u, y Hg
es 0.0140233 y el area entre u, y Hgzes 0.0389059. En la Figura 4 se muestra las areas de

beneficios positivos con las funciones de utilidad u; y u, en los valores dados.
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Figura 4

W
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Notemos que a medida que incrementa el coeficiente relativo de aversion al riesgo o, se
obtiene que el area de los contratos que en equilibrio son ofrecidos por las compafiias
aseguradoras y que les dan beneficios positivos aumenta. Este resultado es de gran
importancia para la teoria de contratos dado que las empresas aseguradoras pueden
discriminar no solo entre agentes de distinta probabilidad de riesgo sino también entre
agentes de alto riesgo de acuerdo a su grado de aversién, con esto los agentes estan mas
dispuestos a asegurarse por que obtienen un mend de contratos que les genera su maximo
de utilidad. Las aseguradoras pueden ofrecer distintos contratos de acuerdo a grado de
aversion al riesgo, por ejemplo, por zona geografica puesto que la aversion al riesgo puede

ser distinta en una zona urbana que en una rural.
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5. Conclusiones

Los resultados obtenidos en este trabajo muestran que el analisis de estatica comparativa, al
cambiar el valor del coeficiente relativo de aversion al riesgo se presenta como un problema
interesante desde el punto de vista economico. Entre mas aversos al riesgo sean los
individuos de alto riesgo, estan mas dispuestos a asegurarse y revelar su verdadero tipo para
obtener mayor utilidad. Ademas, esto podria resultar beneficioso para las compafias
aseguradoras porque al ofrecer contratos no sélo para cada grupo de agentes de acuerdo a
su predisposicion al riesgo, sino también al poder diferenciar al grupo de agentes de alto
riesgo de acuerdo a su grado de aversion al riesgo, la compafiia aseguradora podria obtener
mayores beneficios y extraer un excedente mayor a este grupo de individuos. Ademas que

se preserva el equilibrio ante distintas medidas de aversion al riesgo.

Como linea de investigacion futura podria proponerse el analisis ex post en este modelo de
seguros, es decir, estudiar el problema de riesgo moral de los individuos una vez que éstos
hayan adquirido su péliza de seguros. Intuitivamente se podria pensar que cuanto mayor sea
el coeficiente relativo de aversion al riesgo de los asegurados, menor sea la probabilidad de
gue éstos incurran en comportamientos que aumenten la probabilidad del evento de la
pérdida y por tanto, los beneficios de las compafiias aseguradoras no sean muy diferentes a
lo esperado. Por otra parte, también seria interesante repetir este ejercicio con funciones de
utilidad que presenten coeficientes relativos de aversion al riesgo crecientes y decrecientes
con respecto al nivel de riqueza del individuo. Por ejemplo, Arrow (1965), argumentaba
que los individuos exhiben un grado de aversion al riesgo relativo creciente, lo que

significa que asumen menos riesgo relativo al aumentar la riqueza, entonces se podria
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analizar qué pasa con el menu de contratos ofrecidos por una aseguradora a medida que los

individuos tienen mayor ingreso.

Apéndice

A. Ejercicio numérico con la funcion de utilidad CARA

El M-file usado para comparar las funciones de utilidad esperada de los contratos con la

funcion exponencial u(w) = —e™4" es:

absoluta:

b=input('Da el valor de b:');

h=input('Da el valor de h:');

I=input('Da el valor de I:");

a=input('Da el valor de a:');

i=input('Da el incremento:");

disp( b h |z a izq der);

for k=1:10
b=b-i;
z=(b)*(h-1);
izg=exp((-a)*(h+(L-b)*(I-h)))*(-b)-exp((-a)*(I+b*(h-1)))*(1-b);
der=exp((-a)*(h-(z/b)))*(-b)-exp((-a)*(I+(z/(1-b))))*(1-b);

pref=der-izq;
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A=[b,h,l,z,a,izq,der];

disp(A);

if pref<=0;
disp(lizquierda’);

else
fprintf(‘derecha’);

end;

end;

Se obtienen los siguientes resultados para cuando b=1, h=2, I=1, a=2 y el incremento=0.1.

p" Wy Wi 14 A VA(CY) | VI(C)
0.9000 | 2.0000 | 1.0000 | 0.9000 | 2.0000 | -0.0224 | -0.1218
0.8000 | 2.0000 | 1.0000 | 0.8000 | 2.0000 | -0.0273 | -0.1083
0.7000 | 2.0000 | 1.0000 | 0.7000 | 2.0000 | -0.0334 | -0.0951
0.6000 | 2.0000 | 1.0000 | 0.6000 | 2.0000 | -0.0408 | -0.0839
0.5000 | 2.0000 | 1.0000 | 0.5000 | 2.0000 | -0.0498 | -0.0768
0.4000 | 2.0000 | 1.0000 | 0.4000 | 2.0000 | -0.0608 | -0.0755
0.3000 | 2.0000 | 1.0000 | 0.3000 | 2.0000 | -0.0743 | -0.0808
0.2000 | 2.0000 | 1.0000 | 0.2000 | 2.0000 | -0.0907 | -0.0927
0.1000 | 2.0000 | 1.0000 | 0.1000 | 2.0000 | -0.1108 | -0.1111
0.0000 | 2.0000 | 1.0000 | 0.0000 | 2.0000 | -0.1353 | -0.1353

Donde siempre se prefiere VZ(C,).

Ahora, si aumenta el coeficiente de aversion al riesgo en la funcion de utilidad exponencial

por A = 3, obtenemos que:

29



p Wy wi 14 A VA(C) | VA(C)
0.9000 | 2.0000 | 1.0000 | 0.9000 | 3.0000 | -0.0033 | -0.0448
0.8000 | 2.0000 | 1.0000 | 0.8000 | 3.0000 | -0.0045 | -0.0398
0.7000 | 2.0000 | 1.0000 | 0.7000 | 3.0000 | -0.0061 | -0.0349
0.6000 | 2.0000 | 1.0000 | 0.6000 | 3.0000 | -0.0082 | -0.0301
0.5000 | 2.0000 | 1.0000 | 0.5000 | 3.0000 | -0.0111 | -0.0261
0.4000 | 2.0000 | 1.0000 | 0.4000 | 3.0000 | -0.0150 | -0.0240
0.3000 | 2.0000 | 1.0000 | 0.3000 | 3.0000 | -0.0202 | -0.0246
0.2000 | 2.0000 | 1.0000 | 0.2000 | 3.0000 | -0.0273 | -0.0288
0.1000 | 2.0000 | 1.0000 | 0.1000 | 3.0000 | -0.0369 | -0.0371
0.0000 | 2.0000 | 1.0000 | 0.0000 | 3.0000 | -0.0498 | -0.0498

Nuevamente se prefiere VH(C,)

B. Ejercicio numérico con la funcion de utilidad CRRA

El M-file usado para comparar las funciones de utilidad esperada de los contratos con la

Wl—a

funcion u(w) = es:

1-o0
relativa:

b=input('Da el valor de b:");
h=input('Da el valor de h:');
I=input('Da el valor de I.");
a=input('Da el valor de a:";
i=input('Da el incremento:’);

disp(" b h I z a izq der );
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for k=1:10
b=b-i;

z=(0)*(h-1);

izq=b*(((h+(1-b)*(I-n))"(1-a)))/(1-a)+(1-b)*(((( 1+b*(h-1))*(1-a)))/(1-));

der=b*((((h-(z/b))"(1-)))/(1-a))+(1-b)*((((I+(z/(1-b)))"(1-a)))/(1-a));

pref=der-izq;

A=[b,h,l,z,a,izq,der];

disp(A);

if pref<=0;
disp(lizquierda’);

else
fprintf(‘derecha’);

end;

end;

Se obtienen los siguientes resultados cuando o = 2:

p" Wy Wy 14 o VAC) | VA(C)
0.9000 | 2.0000 | 1.0000 | 0.9000 | 2.0000 | -0.4263 | -0.9100
0.8000 | 2.0000 | 1.0000 | 0.8000 | 2.0000 | -0.3556 | -0.8400
0.7000 | 2.0000 | 1.0000 | 0.7000 | 2.0000 | -0.2882 | -0.7900
0.6000 | 2.0000 | 1.0000 | 0.6000 | 2.0000 | -0.2250 | -0.7600
0.5000 | 2.0000 | 1.0000 | 0.5000 | 2.0000 | -0.1667 | -0.7500
0.4000 | 2.0000 | 1.0000 | 0.4000 | 2.0000 | -0.1143 | -0.7600
0.3000 | 2.0000 | 1.0000 | 0.3000 | 2.0000 | -0.0692 | -0.7900
0.2000 | 2.0000 | 1.0000 | 0.2000 | 2.0000 | -0.0333 | -0.8400
0.1000 | 2.0000 | 1.0000 | 0.1000 | 2.0000 | -0.0091 | -0.9100
0.0000 | 2.0000 | 1.0000 | 0.0000 | 2.0000 | 0.0000 | -1.0000
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Donde siempre se prefiere V¥ (C,), aun cuando se modifique el valor de o.

C. Ejercicio numérico para graficar las funciones de utilidad con distinto grado

de aversion al riesgo

El M-file usado para graficar las funciones de utilidad u, (w) =

las rectas de beneficios cero con los valores de {a, p*, p’, d} es:

s=input('Da el valor de s:);
pl=input('Da el valor de pl:');
ph=input('Da el valor de ph:);
d=input('Da el valor de d:';
w=((1-s)/(1-(s+d))).~(1/d);
y3=-(w.A(1-(s+d))/(1-(s+d)));
wl=w-d;
y6=(-(1-(p1))/(p1))*(W1-w)+y3;
v=1-(s+d);

vi=l-s;

m=(1-(ph))/(ph);
x=w1-d/10:1/100:.75;
y4=(-(1-pl)/pl)*(x-w)+y3;
plot(x,y4,k.);

hold on
y7=(-(1-(ph))/(ph))*(x-w1)+y6;

plot(x,y7,'k:");
32
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x=w:1/100:.75;
y=-(x"(1-5))/(1-s);

plot(x,y, k--");

hold on
y2=-(x."(1-(s+d))/(1-(s+d)));
plot(x,y2,'k-.";

hold on

y5=(-(1-(ph))/(ph))*(x-w)+y3;

plot(x,y5,'k");

title('Figura 5")
text(w+d/10,y3 + d/2,'{\itE.}")
text(w1-d/5,y6 - d/2,'{\itW.})
xlabel(‘w1l")

ylabel(‘w2")

legend('L','H",'ul’,'u2")
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