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de la utilidad esperada; sin embargo, tales herenciasatigles parecen
guedar confinadas al mundo de lo ideal. Pese a que tal emptelegiual
navega en contravia de la realidad, aun arrancando el sKjlpetsiste la
obsesion de cientos de economistas y cientificos sociatesstmtentativa
y el, quizas, excesivo uso de las matematicas para enfserdarealidades
profundamente inestables e inciertas. Posiblemente, erafiana, las sec-
ciones de cuentos de ficcion de las bibliotecas contengaiosi€e libros
con aplicaciones de eleccion racional y modelos de utiletgakrada, para
un vasto conjunto de temas que van desde dietas de un cowsuprio-
nésticos de una empresa, hasta procesos mas complicadodacantion
colectiva, el cambio social y el conflicto internacional. raaionalidad, en
el sentido estrecho que la define la Teoria de la ElecciéroRalkino puede
explicar todos los fenédmenos que se le pide que explique.

A pesar de la existencia de potentes equipos computacsopate el pro-
cesamiento de la inmensa cantidad de informacién dispgridgltoma de
decisiones, al menos para la inmensa mayoria de las persondista mu-
cho de los burdos procesos de escogencia de cinco sigles labsproble-
mas de sesgos, prejuicios, explosiones emacionales yanpopsentes en
las escogencias de los personajes de una comedia de Wiliake$§peare,
comoEl Mercader de Venecjaun son moneda corriente en las decisiones
de comienzos del tercer milenio. Una posible ventaja entragedias es
gue algunos cientificos sociales comienzan a mostrar, mediegumentos
criticos, persistente observacion y experimentacionyiklggas evidencias
gue, mediante un lenguaje mas emotivo, habian mostradblestitera-
tos. Aqui se destacan los seminales escritos de Hayek solmgejidad
e incertidumbre (1978), de Hirschman en relacion con losrealo meta-
preferencias y el amor civico (1984) y de Elster acerca denasciones
(1999).

Apreciaciones buenas o no, con mucho fundamento o muy pananten-
tado cuestionar los supuestos de la racionalidad perfegitanpdelo de la
utilidad esperada. Objeciones tempranas al modelo en@uestieron de
Allais (1954, 2003), que present6 un contraejemplo a la&addmericana
(liderada por Samuelson y Savage) en el cual surgia unssiévate pre-
ferencias por parte de un agente confrontado ante dos fdagiaamente
equivalentes de descripcion del problema de eleccion.

Simon (1989, original de 1954, 2006) entabl6 una criticalfumental a la
idea de racionalidad perfecta que consider6 inalcanzabta pl ser
humano en virtud de las limitaciones cognitivas que lo aquemostrd
con argumentos y evidencias empiricas que, es mas realisiar lle una
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racionalidad limitada pues las personas tan so6lo puedanzac soluciones
satisfacientes (suficientemente satisfactorias) y nonigsti Otras implica-
ciones derivadas del seminal aporte de Simon se resumeti@uamion:

= Dadas las limitaciones cognitivas de los agentes en el goode
eleccidn observadas por Simon, en linea con Hayek (1978jda
nomia del conocimiento de las complejas sociedades estémsa
ciona con individuos que conocen muy poco. Es decir, lasubeas
individuales y colectivas sensatas, en contravia de logestips de
perfecta informacion, muestran que las personas decidempaca
informacion seleccionada aunque cuenten con mucha inéboma
disponible, dada su limitada capacidad de procesamientofale
macion (algo también sefialado por Simon).

= Quizas la contribucion mas valiosa de la teoria de juegosdoaa
de mostrar cuan indefinible es la racionalidad cuando |casdoiges
poseen ilimitadas capacidades computacionales paréantias ex-
pectativas de los demas.

= Gran parte de las decisiones humanas, en particular lasgénta
con mas experiencia en la ciencia y el arte, son producto de la
tuicion (escogencia automaética), y no de prolongados yteafitos
procesos de eleccion racional. Los agentes no optimizan.

= El mundo de lo artificial, que abarca el ambito de lo econéaso
contingente y no puede ser objeto mas que de unos ejercicioed
diccion muy generales, sin aventurarse en detallar esosriaturos,
sin usar cifras y sin olvidar la enorme cantidad de solucareati-
vas y diversas que pueden surgir.

Por su parte, Strotz (1955) enfatizé en la inconsistenciasipreferencias
a lo largo del tiempo. En Loewenstein y Elster (1992) se eftgtanalisis
de las implicaciones del trabajo de Strotz, referido eniqdar, al hedo-
nismo y a la valoracion intertemporal. Edwards (1961) psopeemplazar
las probabilidades candnicas que multiplicaban a laglatiks esperadas
dentro del esquema de la Utilidad Esperada por funcione®igspacion
dependientes de esas probabilidades.

Dentro de la Teoria de la Utilidad Esperada, un problemaigtense ha
sido la nocion de la utilidad y la posibilidad de su medicipngblema
soslayado asumiendo la imposibilidad de una medicién tibjepara un
fendbmeno “subjetivo”. Contrario a la usanza de una funciérutlidad
evaluada sobre estados finales de riqueza, Markowitz (1@8puso una
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funcién de utilidad relativa al consumo corriente que, afas tarde, fue
evaluada por Mosteller y Nogee (1961, en Edwards 1961) y ppp&s
(1961), dando como resultado una utilidad con dos regionazonvexa y
otra céncava divididas por un punto de inflexion.

Las observaciones precedentes, ya fuera de manera impieikplicita,
buscaron salvar el modelo de la utilidad esperada de dosragmime-
ro, defendiendo sus pilares (probabilidades bayesianaseyistencia de
una funcion de utilidad) y segundo, intentando cerrar |zhmesntre sus
prescripciones y los resultados observados en la realidad.

En los afnos setentas del siglo XX, Kahneman y Tversky (1991@enizaron

a desarrollar una serie de experimentos para analizar dendecisiones
bajo riesgo e incertidumbre, algunos de sus resultados slergcritos a
lo largo de este articulo. Bajo el nombre Bmspect theory-teoria de
prospectod o de la eleccion riesgosa—, tales autores incorporan, absnen
dos hallazgos fundamentales en la conducta del agente gide derimero,
su aversion a perder y, segundo, su ponderacion de pralzalgEs. No
seran objeto del presente escrito otras importantes sedeida decision
como laDissapointment theofyde Loomes y Sugden (1986) y Bell (1985)
y la teoria de la utilidad esperada generalizada de Mach8&2) asi como
la deProcedural utility’ de Le Menestrel (2001).

Posterior a esta introduccion sigue una sintesis del matiela utilidad
esperada (seccion 2); enseguida una presentacion deikagagerida por
Kahneman y Tversky (seccidn 3); posteriormente se enuadfamos pro-
blemas que no pueden ser resueltos mediante el modeloiaradice la
utilidad (seccion 4) y, finalmente (seccién 5); las condnes que alien-

3En el presente articulo, se entenderd por prospecto (mt)spécualquier lista de
consecuencias derivadas de una eleccion con sus respguibilidades” (Starmer
2000, 335). Sin embargo, no se usara el término expectatiyge¢tation) para evitar
confundirlo con términos mas concretos como el de valorradpgexpected value) de
una variable aleatoria o la utilidad esperada (expectéityutisociada a una decision.

“Tratada también por Delquié 2001. El antecedenteDisapointment theorjue
la Regret theorytratada por los mismos autores independientemente en 198@.
Santiago 2003; Starmer 2000; Sirvent 1994; Delquié 2000.

SLa utilidad procedimental parte de la idea en virtud de ld elagente incorpora al
momento de decidir, aspectos relacionados con los progesasobtener las conse-
cuencias que se buscan con la decision, de los cuales taddriéa utilidad. Entonces,
se propone una funcion de utilidad no solamente consealistai que contemple
tales aspectos procedimentales de la toma de decisiongsvsRg (1978), describid
cémo las personas derivan satisfaccion no soélo de las aoersgias de una accion
sino de la accién que les lleva a las consecuencias en si migea (2000, 2002),
Le Menestrel (2001) y Stutzer y Frey (2006) usan tal conégpen sus investigaciones.
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tan la indagacion y la observacién empirica en el ambito gecilencias
sociales.

UNA SINTESIS DEL MODELO DE LA UTILIDAD
ESPERADA

De forma contundente, Von Neumann y Morgenstern (1944, 8dla-
ron que una tarea prioritaria de la teoria econémica es ldrdeep una
adecuada descripcion acerca de los supuestos que se hansbéch las
motivaciones de los individuos. Ellos, sin embargo, siguida tradicién
de asumir que las personas se pueden clasificar en consami@oaxi-
mizadores de satisfaccion) y empresarios (maximizadoedsedeficios),
y subrayaron que los individuos racionales buscan las masxirtilidades.
Ademas supusieron que los sujetos econdmicos tienen ctampferma-
cion sobre las caracteristicas fisicas de la situacion enogeran y son
capaces de realizar todas las operaciones matematicakpgjoeesamien-
to de tal informacién requiere.

Los tedricos de la racionalidad perfecta asumen que losidutis tienen
una consistencia l6gica entre medios y fines y, por tant@raupla posi-
bilidad de optimizar en el momento que el agente decide y ddaeple
pasa el tiempo. También asumen la existencia de un ordentande las
preferencias (las cuales se toman como dadas e invariabtdsg el cual
el agente pueda maximizar la utilidad derivada de los rado$t de sus de-
cisiones, sea en un contexto de certeza, en uno riesgosormenadierto.
Uno de los productos de la teoria econdmica, compatible @odela de
una racionalidad perfecta, es el Modelo de Utilidad Esgemgbuesto en
textos como los de Von Neuman y Morgenstern (1944) y Savajstfl

De acuerdo con Simon (1989, 23), son cuatro los supuesteosatidio de
utilidad esperada:

1) Quien toma las decisiones tiene una bien definida funcatitidad
(la cual envuelve la diversidad de valores humanos) y pusidea
un namero cardinal que expresa la intensidad de su prefarpac
un conjunto de sucesos futuros.

2) Las alternativas a elegir estan bien definidas, y abatlgaresente y
el futuro.

3) Elelector conoce bien las consecuencias de cada alt@r(aestra-
tegia), a tal punto que puede asignar una distribucion deapitidad
conjunta a todas las series de hechos futuros.
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4) Quien elige escogera la opcién o estrategia que maxinhical@r
esperado de su propia funcion de utilidad.

Simon (1989) sostiene que la teoria de la eleccién raciahalnedoble
fraude y un instrumento mercenario. El doble timo de talitese produce
porque omite tratar el problema de las creencias (no reeogae unos
mismos hechos pueden ser interpretados de manera distinfzersonas
diferentes) y, ademas, evita considerar la diversidad ldeasa(no reconoce
gue las personas tienen fines diversos distintos a la maaginiz de la
utilidad). En consecuencia, tal teoria, en el mejor de le®sdes decir,
gue funcionara en realidad), ayudaria a responder comdidggbor tanto,

estaria al servicio de seres con finalidades y valores tamilis como

Hitler y Gandhi.

Por su parte Elster (1999) sostiene que las variadas miathechumanas
(que subyacen a las preferencias) se podrian clasificag®subconjuntos,
a saber: interés, entendido como la busqueda de ventajgmgerde in-
dividuos o colectivos selectivos en forma de dinero, podestgtus, y que
es objeto de un calculo racional; pasién que suele estaupaa fiel con-
trol (por lo visceral) y que conduce directamente a la acgiGjue abarca
desde crudas reacciones (miedo, rabia, hambre, etc.) drastziones con
referentes cognitivos (amor, odio, venganza, etc.); ywagde podria ofre-
cer alguna referencia sobre valores deseables y sobre@serrdaderas,
pero que en un sentido practico se reduce a un referente ipopdocial. Y
este autor (Elster 2002, 25) ofrece una aclaracién conakeptibre racio-
nalidad y teoria de la utilidad esperada, que se esboza asi:

[...] una accion es racional si cumple con estas tres camiside
optimizacién. Primero, debe ser la mejor forma de satisfacde-
seo del agente, de acuerdo con sus creencias sobre lasexpdisn
ponibles y sus consecuencias. En los modelos econdmitosses
expresa diciendo que el agente maximiza la utilidad esperadl
Segundo, las creencias deben ser las mejores que puedaderha
agente, por ejemplo, tener la mayor probabilidad de seadgthda
la informacion disponible [...] Tercero, la cantidad deoimfiacion
gue posee el agente debe ser el resultado de una inversigradgt
la adquisicion de informacion [...]

No obstante, en ese mismo documento, Elster hace un reaedteersos
trabajos en los cuales se muestra que, con gran frecueasiaydferen-
cias de las personas son distantes de la verdad, y sus esiesgen s6lo
difieren de la optimalidad sino también de la racionalidddteE (1982) ha-
bia hecho énfasis en que una teoria amplia de la racionalielaetia tener
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creencias cercanas a lo verdadero y deseos o preferenaagstmnables
éticamente (como la envidia y la venganza).

Los prospectos en la teoria de la utilidad esperada

Harsanyi (1989) formaliza la Teoria de la Utilidad en cotdsxciertos,

riesgosos e inciertos, teniendo en cuenta el comportaoianional de un
agente aislado. En el caso de eleccion individual bajodtertbre, don-

de se utiliza una nocién ordinal de utilidad, como lo aclaaaiah (1992,

1994), el resultado de cualquier accion posible es plensnpredecible.

En el caso de riesgo, la probabilidad de cualquier posikidtao es cono-
cida, es decir se refiere a eventos “canodnicos”. En el caswddidumbre,

algunas o todas las probabilidades objetivas son desa@sociindefinidas
para el agente. Para describir los resultados esperadamldgliier accion

humana bajo certidumbre, se introduce la nocién de praspeeguros; ba-
jo riesgo, la de prospectos riesgosos y bajo incertiduntége prospectos
inciertos. Enseguida se presentan los detalles de tal iaaoi@n.

Prospectos seguros y prospectos riesgosos

Se habla de riesgo o de incertidumbre cuando al menos alguaa dccio-
nes disponibles para el agente puede tener dos o mas resulttatnativos,
sin que este sea capaz de discernir, cuél resultado partmeuirrird en un
caso dado. Especificamente, se habla de riesgo, cuandotebitidades
objetivas asociadas con todos los posibles resultadososmrtidas por el
agente.

Un prospecto seguro se caracteriza por especificar losegad@run nimero
finito de variables (un vector con un nimero finito de comptesn El
conjunto de todos los prospectos seguros sera denotadd. por

Un prospecto riesgoso es una distribucion de probabil&ladére el con-
junto X de todos los prospectos seguros. Si el nimero de diferergss p
pectos seguros es finito, el prospecto riesgoso tendrauestg notacion:

B:(Abpl;AQ?pQ;"';Ak’?pk) Coni:l?"'7k (1)
Lasp; son mutuamente excluyentes, (2) y colectivamente exivasg{3):

pi >0 2

sz' =1 3
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Los prospectos riesgosos simples tienen como componemess@ectos
seguros; los prospectos riesgosos compuestos tienen demergos (o al
menos a algunos de ellos) a prospectos riesgosos o ciertanjanto
de todos los prospectos riesgosos, tanto simples como @stgsuesy .
Cuandok = 2, esto es, para prospectos binarios, se usa la notacion:

C=(ApB,1-p) 4)
Las convenciones para los prospectos riesgosos se foamal§:
1. Probabilidad unitaria: si p=1 entonces:
(A,p;B,1—p)=(A,1;B,0) = A (5)

Esto significa que un prospecto riesgoso que rinde el relsultacon
probabilidad de 1y por ende un resultado alternaivoon probabi-
lidad 0, es lo mismo que la plena certeza de obteter

Es claro que los prospectos seguros son casos especiatesspied-
pectos riesgosos; esto implica ¢Keesta contenido el .

2. Conmutatividad:
(A,p; B, 1 —p) = (B,1—p;A,p) (6)
3. Adicién de probabilidades. Sean = A, entonces:

(A1,p15 A1, 025 .3 Apypn) = (A1, p1 4 D25 A3, p35 ... Ay D)
(7

Si dos eventos disyuntos tienen el mismo pago podemos swsar s
probabilidades por la ley de adicién de probabilidades.

4. Multiplicacién de probabilidades (principio de lotexide dos eta-
pas). Sean los prospectos:

C = (A,p;B,1—-p) 8
E=(C,q;D,1—q) 9)

Entonces:
E = (A,pg; B(1 —p)g; D(1 - q)) (10)

DondeF es una loteria de dos etapas. En la etapa 1 el poseedor de
un billete £ tendrd una probabilidaglde ganar el tiquet€’, y tendra
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la probabilidad(1 — ¢) de ganar el premi®. Si ganaC, participa

en la etapa dos de la loteria, donde tiene la probabiliddd ganar
el premio A y la probabilidadl — p de ganar el premi@. Luego,

por la ley de multiplicacion de probabilidades, asumiende kps

resultados de las etapas son estadisticamente indepesdeire
si, se obtendra una probabilidag de ganarA, una probabilidad
(1 — p)g de ganarB y una probabilidad1 — ¢) de ganarD. La

convencién 4 supone que el tomador de decisiones seraramtife
entre una loteria de una etapa y una de dos etapas.

Prospectos inciertos

En este caso, si el tomador de decisiones toma alguna degpigitcular,

en general puede predecir que esta accion producira uno ceswisados
alternativos,Aq, Ao, . .., Ag, donde las probabilidades objetivas asociadas
con estos resultados alternativos no son conocidas. Saté ekprospecto
incierto

C = (A1/e1; Az/ea;...; Ax/er) (11)

Esto indica que bajo el prospecto inciefo el resultada4; sera obtenido
si el eventoe;, ocurre. Es claro que los eventgsson mutuamente exclu-
yentes y colectivamente exhaustivos y “deben ser elegieddal dorma que
uno y solo uno de ellos ocurra en cualquier caso dado”, edfatarsanyi.
Conk = 2, se tiene:

C = (A/e;B/e%) (12)

Dondee* es la no ocurrencia del condicionarteque recibe el nombre de
“evento complementario d€. El conjunto de prospectos inciertos Bs

Las convenciones para los prospectos inciertos se foramadigi:
1. Plena certeza:
(AJe;AJe") = A (13)

Segun esta convencion, cualquier evento cierto puede goasD-
mo incierto. Asi los prospectos seguros serdn casos gartésude
los prospectos inciertos.

Por tantoX esta contenido e y como A también puede ser un
prospecto riesgos®’ esta contenido ef.

2. Conmutatividad:
(A/e; B/e*) = (B/e*; Ale) (14)
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Maximizacion de la utilidad en el caso de certidumbre

Aqui se usaran los conceptos de preferencia o de indifereAcés prefe-
rido a B por parte del agente, si él siempre (es decir, con probabiiigual
al), eligeA en vez deB3, dondequiera que tenga que elegir entre ellos.

El agente es indiferente entre Ay B (o0 son equivalentes gasads igual-
mente probable que €l elija cada opcion. Bajo racionaligaiepta la clara
preferencia y la clara indiferencia son las Unicas dosimlas que pueden
existir entre dos opciones cuando un agente intenta establma com-
paracion entre dos opciones. Luego, se asume que el agegid &\ (0

B), con probabilidad d®,5 o de uno (por definicion, él no puede elegir
A con probabilidad d&/3). Son planteados tres axiomas basicos de las
preferencias:

a. Transitividad de la preferencia estricta.
b. Transitividad de la indiferencia.
c. Completitud.

Esta ultima asegura que dos prospectos segurgs B pueden ser com-
parados. Para los prospectos seguebsg, B, existen tres posibilidades
mutuamente excluyentes,es preferido &, o B es preferido &, o son
indiferentes entre si.

a. y b. son requerimientos de consistencia; c. expresa @triegento de
gue el agente sea capaz de elegir entre cualquier par deptosseguros
(Ay B), considerando su relativa deseabilidad. Sic. no se cyrapés
incapaz de comparar las alternativay B. Harsanyi (1989, 29), dej6 en
claro que la conducta de las personas no siempre confirmatessoaxio-
mas, “las personas hacen elecciones intransitivas o parecapaces de
determinar qué prefieren entre un par de alternativas”. Eonpara Har-
sanyi tales desviaciones “no afectan la utilidad de losraga®mcomo axio-
mas para una teoria racionalista normativa de la condudtappdemos
suponer que las desviaciones simplemente representanatasdrracio-
nales atribuibles por ejemplo a las limitadas capacidadgsacesamiento
de la informacion por parte de los agentes”.

a. b. y c. son equivalentes a los siguientes dos axiomas spea® a la
relacion débil de preferencia:

a.* Transitividad de la preferencia débil.
b.* Completitud de la preferencia débil.
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Esto Ultimo implica que para cualquier par de prospectoarssgA y B,
pueden darse sélo dos relaciones, o A es al menos tan buemoB;anB
es al menos tan bueno como A. Luego, A y B deben estar relatmena

Recuérdese, Debreu (1959, 7-8), afirm6 que una relacionederpncia
débil que cumple* y b* es un “preorden completo”.

Sean Ay B, prospectos seguros. Sea U una funcion de valodeéalda
sobre el conjunt& con la propiedad:

U(A) > U(B), siysolo si A es preferido débilmente a B (15)

Entonces U es llamada “funcion de utilidad” para el indididu U repre-
senta las preferencias del agente.

Puede verse que si U satisface (15), la eleccién racionalgdandividuo
i serd tratar de maximizar su utilidad con sus elecciones) gdgivale a
(16), que se compone de las siguientes proposiciones:

U(A) > U(B) siy solo si A es preferido estrictamente a B
U(A) =U(B) siy solo si A es indiferente a B (16)
U(B) > U(A) siy solo si B es preferido estrictamente a A

Harsanyi (1989) propone dos axiomas sobre la relacion derpreia del
agente para definir su comportamiento racional bajo centie:

Axioma 1 (Preorden completo). La relacion de preferenclal és un
preorden completo sobi, que es el conjunto de todos los prospectos
seguros. Es decir, esta relacion satisface los axiarhgd*.

Axioma 2 (Continuidad). Para cualquier prospecto segurtaAto su
conjunto inferior como su conjunto superior son conjuntrsados. Es-
te axioma puede plantearse asi: suponga que una secuepc@aspec-
tos seguros3y, Bo, ..., converge a un prospecto segusg y suponga
gque A es al menos tan bueno corBg entonces también ocurre que A
es al menos tan bueno confidy. De igual manera, suponga que la se-
cuencia de prospectos segurés, Co, ..., converge a un determinado
prospecto segurd,y, y suponga qué’; es al menos tan bueno como A,
entonces también ocurre qUg es al menos tan bueno como A.

Teniendo lo anterior presente, puede ser formulado elesigiiteorema:
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Teorema 1 (Harsanyi 1989). Silas preferencias del agetite pros:
pectos seguros satisfacen los Axiomas 1y 2, entonces axiatieincion
de utilidad continua que representa sus preferencias @ispectos se-
guros. Por tanto, la conducta de elecciéon del agente secéartad si €l
intentase maximizar esa funcion de utiliflad

Lineas mas abajo, Harsanyi aclara que la funcion de utibdeablecida por
el teorema anterior es una funcion de utilidad ordinal, é&m esso definida
sobreX, funcion con la forma:

V(A) = f(U(A)) (17)

Las propiedades de esta funcién ya son conocidas, son latomizidad
creciente y la continuidad, para satisfacer (15).

Maximizacion de la utilidad individual en caso de riesgo

En el caso de riesgo se usa una funcién de utilidad tipo Vomiden-
Morgenstern, cardinal, denominada, funcion de utilidad,

U* depende de tres axiomas, los axiomas para el comportanaoitmal
bajo riesgo, que en esencia, son extensiones de los axioynas 1

Axioma 1* (Preorden completo). La relacion de preferencia débil es un
preorden completo sobre el conjurifode todos los prospectos riesgo-

SOS.
Axioma 2* (Continuidad). Para cualquier alternatiia con respecto a
cualquier par de alternativad,y C, tanto el conjunto de probabilidades
superior como el inferior son cerrados.

Es mas facil ver @* de la siguiente manera. Suponga que la secuencia de
probabilidadespy, po, . . ., converge a un determinado puntgy, suponga
que B es al menos tan bueno conid, p;; C, 1 — p1), entonces también
ocurre queB es al menos tan bueno cor@d, po; C, 1 — py). Para el caso

del conjunto superior haga suposiciones analogas.

Axioma 3* (Monotonicidad en los premios). Suponga glfees mayor
que Ay p es mayor qué, entonces:

(A*,p; B,1 — p) es preferido estrictamente(d, p; B,1 —p) (18)

SLa prueba de esta afirmacion de Harsanyi esta en Debreu B95®).
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lo inverso también es cierto. Esto significa que el valor detiladad de
un billete de loteria aumentara si una determinada recosaptes reem-
plazada por otra que es preferida’. Harsanyi en este punto, propone el
siguiente:

Teorema 2. Existe una funcion de utilidad con la propiedathd& para
los prospectos riesgosos:

U(A) =pa (19)

U(A) es una funcion de utilidad para prospectos riesgosos qupleuan
propiedadU¢. Tal teorema establece la existencia de la funcion de adilid
cardinal, Unica y preservadora del orden.

Maximizacién de la utilidad esperada individual en caso de
incertidumbre

En el caso de incertidumbre, de acuerdo a la aproximaciéaskaya, el
proposito de Harsanyi (1989, seccion 3.5) sera “planteaxistencia de
una funcion de utilidad que tenga la propiedad d&tano solo en térmi-
nos de probabilidades objetivas conocidas por el ageme,esi términos
de las propias probabilidades subjetivas que él asigna evlastos cuyas
probabilidades objetivas desconoce”. Es decir, se quiarggar la exis-
tencia de una funcién de utilidad, que defina la utilidad de cualquier
prospecto inciertd/ (C'), como:

U(C) = U(AJe; BJe*) = p"U(A) + (1 — p°)U(B) conC = (A/e: B/e*)
(20)

Dondep® es la probabilidad subjetiva del agente para el evegtdepende

de su ocurrencia y no solo de las alternatiiag B. Harsanyi se apoya en

las ideas de Savage (1954) para demostrar la existencia fuedsdn de
utilidac®. La afirmacion de que el agente conoce la probabilidad objeti
del eventoe, es equivalente a que conozca la frecuencia a largo plazo del
evento. Harsanyi propone tres axiomas para el comportamragional

bajo incertidumbre:

"Harsanyi (1982, 40) afirma que su principio de sustituciioaa 3*), es similar al
principio “sure-thing” de Savage (1954, 21-26), pero pagaddnyi3™ es mas débil
dado que implica que “el valor del billete no puede dismisuiun premio dado A es
reemplazado por un premio mas valoradg;.

8También se apoya en otros autores como Pratt, Raiffa y $ah{ab64). Estos autores
también sustentan los argumentos de Shubik (1989), quspoiti de una bibliografia
mucho mas amplia.
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Axioma1** (Preorden completo). Larelacion de preferencia débil es un

preorden completo sobre el conjuriale todos los prospectos inciertos.
Axioma2** (Propiedad de la “utilidad esperada” para prospectosrincie

tos). El agente tiene una funcion de utiliddden la cual para cualquier
prospecto riesgosd; = (A, p; B,1 — p), se asigna la utilidad:

U(C) =U(A,p; B,1 —p) =pU(A)+ (1 -p)U(B) (21)

2** implica que las preferencias del agente entre prospeie®gosos sa-
tisfacen los axiomas*, 2*, 3* asi como las convenciones 1, 2, 3. Por el
teorema 2 estos axiomas y convenciones implican (21).

Axioma 3** (monotonicidad en los premios para los prospectos in-
ciertos) —principio “sure-thing” o de la cosa segura, pamsjpectos
inciertos—. Suponga qué* es al menos tan bueno como entonces:.

(A*/e; B/e*) es al menos tan bueno coréd/e; B/e*) (22)

Este axioma implica que si un determinado premjaes reemplazado por
un premio mas valorabld*, esto no puede disminuir el valor del billete;
éste es el analogo natural para el axigdha

Los tres axiomas de incertidumbre reafirman y extiendenXmsreas para
el riesgo, y de acuerdo con éstos, puede plantearse elrtigté®rema:

Teorema 3. Existe una funcion de utilidad con la propiedald d& en
términos de las probabilidades subjetivas del tomador cisidaes. Tal
funcion es

U(Afe; Bfe*) = pU(A) + p~ U(B) (23)

Claramente, puede verse que como toda construccion dentaceteccion
racional estandar, el Modelo de la Utilidad Esperada caglecebjecion
I6gica alguna; es mas, ofrece upgicade la eleccion.

UNA TEORIA PSICOLOGICA DE LA ELECCION

Daniel Kahneman y Amos Tversky, siguiendo a H. A. Simon, skodeon

a estudiar como las creencias de los agentes inciden en éademecisio-
nes. Lejos de encontrar seres que ostentan creencias/abjgtefectian
engorrosos Yy sofisticados procesos de eleccion raciosaimémcionados
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autores mostraron que las personas tienen sesgos cogngwfoen intui-
ciones (muchas veces impulsadas y realzadas por emocyauees) heuris-
ticas cuando deciden. La parte sustancial de estos apstéesandensada
en Kahneman (2000, 2002). Enseguida se hace una presenticils
elementos basicos.

Sobre la escogencia intuitiva

En el mundo real, las escogencias humanas distan de losstopugea-
les de la eleccién racional y del platonico modelo de ladadi esperada.
Elster (1999) advierte que la eleccion racional solameunstle expresar
los intereses (puesto que las emociones y las razones ndsto de de-
cisiones racionales). Por su parte H. Simon (1989, 22.) trauesie la
teoria de la utilidad esperada abarca toda la diversidadldeeg humanos
(razones, sentimientos, pasiones e intereses diversnspdie una sola
funcion. Ya Elster (1983) habia hecho énfasis en que un&taorplia de
la racionalidad deberia sugerir unos fines humanos cotigtsiddistin-
tos, por ejemplo, a la codicia y a la envidia), y sefalar umasncias que
tiendan a ser verdaderas (o0 al menos objetivas).

Uno de los méritos de Kahneman y Tversky es su trabajo eraf@iqpe-

rimentacion con seres humanos), lo cual rompe con la estétiddologia
de la abstraccion suprema (mediante la cual se supone, taata de fe,
gue los individuos se comportan conforme a los principiesgiptivos de
la teoria de la eleccion racional). En términos generalesiafiazgo glo-
bal es que las personas, con frecuencia, deciden intugintar(mediante
impresiones) y no por medio de juicios (que resultarian dpraneso de
escogencia tan dispendioso y calculado como el postuladdopdedri-

cos de la eleccidén racional). Una buena sintesis se enausmiGilovich,

Griffin y Kahneman (2002).

Como seilustra en la Grafica 1, las personas suelen deciditingte intui-

ciones (basadas en impresiones) y no tanto por medio degugcie resul-
ten de una escogencia racional engorrosa y deliberadatoRarebreve: el

sistema perceptivo de la persona y las operaciones imtsitiel sistema 1
generan impresiones: l0s juicios intuitivos reflejan daatente las impre-
siones. Tal observacién ayuda a conocer algunos rasgosesgedgencia
humana, destacando los siguientes: a) al decidir, condreia, las perso-
nas ubican la cualidad mas accesible del objeto de escagg@tegiden al

ver la primera impresion); b) la gente se suele concentral essgo mas
sobresaliente o exagerado de un objeto o situacion y al abras afectada
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por alguna emocidn; c) antes que escoger fria y calculadarsetre varias
opciones, las personas suelen elegir bajo presiampsiori, se enamoran o
inclinan por determinada alternativa.

GRAFICA 1.
UN ESQUEMA DE LA ESCOGENCIA HUMANA

INTUICION RAZONAMIENTO
PERCEPCION

Sistema 1 Sistema 2
P
R Veloz Lento
o) Paralelo Serial
C Automatico Controlado
E No requiere esfuerzo Intensivo en esfuerzo
S Asociativo Gobernado por reglas
o Lento aprendizaje Flexible
C
o
N Percepciones Representaciones conceptuales
T Estimulacion comin El pasado, el presente y el futuro pueden ser
E Limitado a estimulos evocados mediante el lenguaje
N
I
D
(o]

Fuente: Kahneman (2002), traduccion propia.

Una consecuencia de la escogencia intuitiva es que en abatao de
los supuestos capitales de la teoria de la eleccion raciasgbersonas no
poseen preferencias dadas e invariables, sino que masdtésnsé forman
en el proceso mismo de la eleccién y, como si esto fuese posartle-
namientos de preferencias se alteran dependiendo de &rsakvcontextos
de la escogencia. Se destacan dos evidencias fundametediesleccion
intuitiva expuesta en diversos trabajos de Kahneman y Kyesisaber: los
efectos de encuadre y la funcion de utilidad sensible a lobwes (pérdi-
das o ganancias) a partir de un punto de refereistzus qud.

La existencia de efectos de encuadre es una evidencia dalitaboque,

practicamente, invalida los supuestos de invarianzar{sitealidad) y de
independencia de las alternativas irrelevantes, los sgalede gran impor-
tancia para la teoria de eleccion racional. La gente eslderssla manera
como se le presenta un problema (no es lo mismo afirmar que daiun
verso de 600 personas se salvaran 200 vidas, a decir que geB@bhas
se perderan 400 vidas), aunque no varie la informaciéniadjetos in-

dividuos del mundo real son sensibles a la introduccion @ergltivas (en
realidad relevantes) a su menu de eleccién: suele sucedejgmplo, que
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la existencia de un apartamento medianamente cercano \ede jmter-
medio altere la eleccion (ordenamiento de preferenciasg eno distante
y muy barato, y uno mas cercano pero muy caro.

Kahneman y Tversky y Slovic (1982) concibieron el proceseléecion
ante todo como un proceso mental de estimacion intuitivaatidades,
probabilidades y valores numéricos, orientado a la consfiarey evalua-
cion de éstos con algun estandar preestablecido:

“las creencias son expresadas en frases del tipo “yo piemso."g
“las oportunidades son...”, “es improbable que...”,..asdonalmen-
te, las creencias considerando ciertos eventos son edpeesa for-
ma numérica como probabilidades. Proponemos que la gemftiaco
en un ndamero limitado de heuristicas que reducen las coagalg
tareas de célculo de probabilidades y de prediccion deesiope-
raciones de estimacion mucho mas simples” (Kahneman, Rywgrs
Slovic, 1982, cap.1)

El caracter intuitivo de este proceso le confiere tres raggegpueden ser

tan deseables como indeseables: es un proceso del cuahtd ageconoce
todas sus etapas, y es por lo tanto automatico y emotivonEegoel agen-

te para economizar tiempo y esfuerzo en la toma de decisiosasuna
serie de reglas empiricasheuristicad que conducen a errores sistemati-
COos 0 asesgogjue no seran detallados aqui. Los experimentos realizados
durante las tres ultimas décadas del siglo pasado peronitgegstos autores
corroborar observaciones que no eran nuevas.

1. La mayoria de personas hace estimaciones de probabdigzao
concuerdan con las leyes de probabilidad (bayesianas)e Deln-
cionarse que Meehl en 1954, contrastando las prediccistadis-
ticas con las predicciones clinicas, en un articulo del misom-
bre, habia hecho una afirmacion en el mismo sentido (Kahngman
Tversky 2000).

2. La mayoria de personas® valora las consecuencias de sus acciones
en un sentido absoluto; ellos hacen evaluaciones de sutades
relativos a ciertos puntos de referencia establecidoslipsrmaismos.

Lejos de un sofisticado proceso de calculo como el que se peogo los
modelos de decision racional, “el calculo de cantidadegtuss semeja el

%_as heuristicas no se prestan al andlisis formal porquepicagion depende de la
formulacion del problema, del método de “sonsacamienttitercion— (“elicitation”)
y del contexto de la eleccion” (Kahnemanal. 2000, 66).
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calculo subjetivo de magnitudes fisicas tales como lantistay el tamafio”
repiten vez tras vez Kahneman y Tversky en sus escritos.

La formulaciébn mas antigua de la Teoria de Prospectos viazleth 1979

y ofrecié una alternativa adiciort8la las existentes sobre la toma de deci-
siones riesgosas. En aras de la brevedad, Kahneman y Tyeogkysieron

la siguiente funcién de valoracidn subjetiva para progpEedesgosos con
n resultados:

V(z1,p15- 3 %n,pn) = T(p1)v(z1) + - + 7(pn)v(Tn), Vo, #0 (24)
y conXpi < 1

7(p) son funciones de las probabilidades asociadas a cadaatitarde-
nominadas por Kahneman y Tversky, funciones de ponderagi@ntras
que lasv(z) son llamadas funciones de valoracion subjetiva.

Para prospectos binarios estrictamente positfzgs> 0), o estrictamente
negativosz; < 0), que son colectivamente exhausti@®; = 1), fueron
ofrecidas las funciones de valoracion subjetiva

V (21, p1; 72, p2) = v(22) + 7(p1)[v(21) — v(22)] (25)

gue expresan el principio de segregacion por el cual un potsginario

riesgoso es mentalmente evaluado partiendo de sus dos genigs, uno
sin riesgo que es el resultado minimo cierto que el agenw@&sptener de
su decision y uno riesgoso que es el resultado derivado delteaazaroso
de su situacion. Componentes que respectivamente somgrprisegundo
sumandos de (25) donde se ha asumidoaque z2 y p1 < po.

La valoracion subjetiva de un prospecto riesgoso deperefgcnces de
dos funciones:

1. Una funcién de ponderacion, definida sobre las probaloiéd,m(p)
conm(p) € [0,1] Y,

2. Unafuncion de valoracion subjetiva para cada posibléteso,v(z).

Las caracteristicas de estas funciones seran descritasirueion.

%0tros modelos alternativos al de la Utilidad Esperada ham giesentados en Allais
(1954), Coombs (1975), Fishburn (1978, 1989) y (Kahnemarversky, 2000). El
lector interesado es remitido a los textos de Machina,qdatimente los publicados en
1982 y en 1989.
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La funcién de ponderacion

La funcién aludida es una transformacita lineal de las probabilidades
asignadas a cada uno de los resultados del prospecto nesgos1984
(reimpreso en 2000) estos autores ofrecen una represanfaeliminar de

la funcion de ponderacién como explicacion de la aversidieagio en el
dominio de las ganancitlsy de la busqueda del riesgo en el dominio de
las pérdidas por parte de los agentes. Esta funcién fueseieela como
aparece en la Gréfica 2.

GRAFICA 2.
FUNCION DE PONDERACION

(p}

P
Fuente: Kahnemaet al. 2000, Cap. 2y 3.

En contraste con la Teoria de la Utilidad Esperada que asuelasgponde-
raciones de los resultados corresponden a sus probabk#idiadfuncion de
ponderacion de la Teoria de Prospectos expresa el heche dasquonde-
raciones no son iguales a las probabilidades excepto [gpadbabilidades
extremas, esto es(0) =0y (1) = 1.

Esta funcion de ponderacion se caracterizo por:

1. Sobreponderacion de las bajas probabilidades.
2. Subponderacion de las probabilidades intermedias y. alta
3. Ponderaciones iguales para ganancias y para perdidas.

Las ponderaciones en la Teoria de Prospectos son inferédas eleccio-
nes entre prospectos tal como las probabilidades sulgetorainferidas en
la aproximacion Savage-Ramsey. Las ponderacinngsn probabilidades
porgue no obedecen a los axiomas de la probabilidad y ponelldeben
ser interpretadas como medidas del grado de creencia.

"pentro de la teoria econdmica estandar la aversion al riesganénimo de la con-
cavidad de la funcion de utilidad definida sobre estadosefindé riqueza y ha sido
explicada por la utilidad marginal decreciente de éstagupéicacion erronea para Ra-
bin (1997) quien afirmé que los niveles de aversion al rieggpieridos para que la
funcion de utilidad sea céncava son absurdamente ridiculos
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La funcién de valoracién subjetiva

De acuerdo con Kahneman (2002), una propiedad general destemas
perceptivos (Grafica 1) es que permiten realzar la accelsiflide los cam-
bios y las diferencias y, ademas, la percepcién depende adeanto de
referencia. Asi las cosas, los atributos percibidos de timek® notable

reflejan el contraste entre el estimulo y el contexto prel@oogurrencia de
tal impulso. Por cierto, la dependencia de un punto de med&es incom-
patible con la interpretacion estandar de la teoria de ligadi esperada.
Kahneman y Tversky dicen que esta idea surgié como una axiénuza-

tural de la Teoria del Nivel de Adaptacion de Helson (195&3(& la cual
la evaluacion de un estimulo fisico depende de la magnitlalideensidad
de ese estimulo relativa a algun nivel de referencia.

Puede decirse que el pilar fundamental de la Teoria de RitospRies-

gosos fue el planteamiento de una funcion de valor subjetfimida no

sobre estados finales de riqueza sino sobre ganancias dasrdon rela-
cion a un punto de referencia que usualmente atatlls quadel elector.

Por consiguiente las preferencias son dependientestatak quale quien

decide. En la Gréfica 3 (la funcidén subjetiva del valor), seieate que

los individuos cuando eligen discriminan entre pérdidasyagcias, que
subjetivamente las pérdidas pesan mas que las ganandiasc{lan es con-
cava en el terreno de las ganancias y convexa y mas inclimadbde las

pérdidas).

GRAFICA 3. ]

FUNCION SUBJETIVA DEL VALOR - VALORACION SUBJETIVA O

HEDONISTA

Pérdidas Ganancis

Fuente: Kahneman y Tversky, 2000.

Se asume que los individuos experimentan una utilidad sujele pla-
cer o desagrado, en relacion con la percepcion de pérdidamangias.
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La funcién subjetiva de valor es asimétrica, dado que lagdiges tienen
mas impacto que las ganancias: la pena de perder 200 détiesocse
quita con la suerte de ganar 400 dolares. La teoria de lopgutms de
Kahneman y Tversky muestra que los individuos suelen estacppados
por resultados de corto plazo y su funcion subjetiva delnakpresa que
existe una valoracion emocional asociada a los cambiosjdeza (pérdi-
das o ganancias). La utilidad no puede estar divorciada dentzion y
las emociones son activadas por cambios en los estadoseximantle la
escogencia.

Una representacion de la funcién de valoracion subjetival gtanox —
—V(x), es una curva en forma dg concava en el cuadrante Il y convexa
en el primero, expresada por medio de una férmula tipo:

V(z) = {27,V >0V A(z)?,Vz <0 (26)

Dondex es el pago recibidoz es un coeficiente de aversién relativa al
riesgo obviamente constante > 0) y A es el factor de aversion a perder
que ha sido estimado en torno2a5. El factor de aversion a perder indica
el nimero de veces que una pérdida es estimada subjetieanetativa a
una ganancia del mismo tamafio, es decir, este factor esda estre las
valoraciones subjetivas de una pérdida y una ganancia deiartamario:

A =v(=z)/v(x) (27)
Esta funcion de valor se caracteriza por:

1. Aversion a perder: a la gente le disgusta mas una pérditaqie
le gusta una ganancia del mismo tamafio, esto es:

v(z) < v(—2) (28)

2. Sensibilidad decreciente: el impacto de un cambio endaamgias
o en las pérdidas es menor a medida que este se aleja del pueato d
ferencia. La sensibilidad decreciente implica que la ftmale valor
sea concava en el dominio de las gananeidg;) < 0y convexa en
el dominio de las pérdidas;’(z) > 0.

La sensibilidad decreciente implica que la funcién de valosea concava
en el dominio de las ganancias,”(z) < 0y convexa en el dominio de
las pérdidas,v” (x) > 0
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Teoria de prospectos acumulativa

Durante la segunda mitad de los afios ochenta fueron obssreathporta-
mientos mas complejos ante el riesgo: la aversion a ésteggpaemcias de
alta probabilidad y pérdidas de baja probabilidad y la bédgudel riesgo
para ganancias de baja probabilidad y pérdidas de altalgtiolaal. Tales
actitudes ahora conocidas comocekdruple patrén de actitudes ante el
riesgg no podian ser explicadas dentro de la teoria de prospeetgosos
y, por tanto, se asumieron ponderaciones iguales tant@paemcias como
para pérdidas. Buscando solucionar estos inconvenien@&sky y Kah-
neman (1992, reimpreso en 2000) formularon una “Teoria Atatina de
Prospectos”Cumulative prospect theory

Fue necesario alterar la condicion 3 (sobre la igualdad fieniziones de
ponderacién para ganancias y pérdidas) y plantear unaaccandicién
sobre la funcion de ponderacion de probabilidades paradayplicar el
cuadruple patréon de actitudes ante el riesgo. Estos carehits funcion
de ponderacion fueron realizados en Tversky y Kahnemar2(16@npreso
en 2000).

Explicitamente, los autores propusieron las siguientaB@garacteristicas
propias de la funcion de ponderacion subjetiva:

1. Sobreponderacion de las bajas probabilidades.

2. Subponderacion de las probabilidades intermedias . alta
3. Ponderacionediferentespara ganancias y para pérdidas.
4. Sensibilidad decreciente para la funciéon de ponderacion

Esta ultima implica que el impacto en un cambio de la proluull dis-
minuye a medida que aumenta su distancia relativa a las lpholbales
extremas, es decir, el impacto de un paso de la posibilidaderteza o de
la posibilidad a la imposibilidad es mayor que un cambio vdaren los
rangos medios de probabilidad, patrén que ha sido llansabtaditividad
(Tversky y Fox 1995, Prelec 2000). La sensibilidad decrgei¢ambién
explicé un principio formulado en 1979, $aibproporcionalidadhor el cual

“para una razon fija de probabilidades, la razon de las corres
pondientes ponderaciones es mas cercana a 1 cuando las proba
bilidades son bajas que cuando son altas. Tal propiedad (Sub
proporcionalidad) impone considerables restriccionesfart

ma de la funcion de ponderacion” (Kahneman y Tversky 1979,
282; Kahnemat al. 2000, capitulos 2 y 3).
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La Teoria Acumulativa de Prospectos puede ser represeptadas si-
guientes férmulas:

1. Para prospectos simples tipa p) con un resultado ne,
V(z,p) = wh (p)v(z), Vo > 0;w (p)v(z),Vz < 0 (29)
2. Para prospectos binarios tipe , p1; z2, p2) con dos resultado no 0
y E p; = 1 se tiene que:

=1

V(z1,p1; 22, p2) = wh (p1 4 p2)v(z2) + w' (p2)[v(z1) — v(z2)]V0 < z2 < 1
(30)

=w™ (p1 + p2)v(r2) + w (p2)[v(z1) — v(z2)Vae < 1 <0

(31)

=w (p1)v(z1) + wh (p1 + p2)v(22), Vo1 <0 <z2 (32

dondew son las funciones de ponderacion diferenciales depemaliend
del signo del resultado obtenido que serény w~ para resultados
positivos (ganancias) y negativos (pérdidas), respentivée.

La representacion grafica de la funcion de ponderacion idagmr Kah-
neman y Tversky (1992) a partir de sus propias estimacianesesenta a
continuacion.

GRAFICA 4.
FUNCION DE PONDERACION DE 1992

Ti(p)

Fuente: Kahnemaet al. 2000, 60.

Nétese que la curva mas volatil es la funciéon de ponderacada ganan-
cias. Las funciones de ponderacion que satisfacen estdiciomes han
sido evaluadas por Camerer y Ho (1994) y Gonzéles (1996d)cais@ de
funciones con un parametro, y por Tversky y Fox (1995, en Katanet

al. 2000) en el caso de funciones con dos parametros. Prele®, (260
Kahnemaret al. 2000) ofrece una version de la funcion de ponderacion
similar a la de la Grafica 2 partiendo de la férmula:
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m(p) = exp(—(—Inp)®)

Donde« es un parametro estimado 6n36 aproximadamente. Bajo la
€gida de la Teoria Acumulativa de Prospectos, el deterri@rfandamen-
tal del cuadruple patron de actitudes ante el riesgo hadtegaser la no
linealidad de las probabilidades expresada por la funcigpathderacion.

Algunos axiomas de la teoria de la utilidad esperada violadoen
las elecciones cotidianas

Kahneman y Tversky (1979, 1986, 1992 reimpresos en 2008yriden
cuatro principios cualitativos de caracter sustantivoiorags que deberian
gobernar las elecciones de un agente racional, esto esnimador de la
utilidad, cuando afronta decisiones entre prospectogasss o inciertos:

1. Transitividad.

2. Sustitucié®?: si el prospectod es preferido al prospeciB entonces
un chance igual de obtendr o un tercer prospect@ es preferido
a un chance igual de obtengro C. Desde 1986, este axioma de
la eleccion racional fue llamado por estos autores comaoetacion,
gue expresa una eliminacién de cualquier estado de la tetargue
rinda el mismo resultado.

3. Dominancia: si el prospecté es preferido débilmente & en todos
excepto en un aspecto en el gdees preferido estrictamente /3,
entoncesA seréd preferido estrictamentea

4. Invarianza procedimental: el orden de las preferenaii® gros-
pectos no debe ser alterado por la forma en que los prospsmtos
descritos. La invarianza implica que dos versiones log&amequi-
valentes de un problema de eleccién deben rendir las misetis d
siones.

12Kahneman y Tversky (1986 en Kahnemetral. 2000, 209-223) escribieron que Von
Neumann y Morgenstern lo llamaron asi en 1944, pero Machi®®2, 278) que lo de-
nominé “independencia”, en una nota al pie de pagina afirneéequa formulacion ori-
ginal de Von Neumann y Morgenstern este axioma no aparepiécéamente, aunque
ellos reconocieron, como lo hicieron Kahneman y Tverskg, lquTeoria de la utilidad
esperada dependia crucialmente de la validez empiricatel@esma. En el mismo
texto, Kahneman y Tversky equipararon este axioma con {gsqaades formales del
“Principio Cosa Segura” de Savage (1954) y con la “Condiciérindependencia’ de
Luce y Krantz (1971).
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Los axiomas anteriores estan tras supuestos mas técnioada&aontinui-
dad. Ninguno de estos axiomas ha sido observado por perswesias

0 expertas, ni corregido con incentivos materiales comogagonetarios
elevado$® ni adoptando procedimientos para que las personas evaisien |
prospectos en términos de sus activos totales. Es obligaciarar que en
ningn momento la Teoria de Prospectos se ha basado en ua atstgma-
tico de los axiomas de la eleccion racional como lo hizo Sierorepetidas
ocasiones (particularmente en 1989), sino en una busqeediednativas
descriptivas validas que puedan ajustarse a los resultediaslos y a las
conductas no explicadas dentro de la racionalidad estandar

ALGUNOS FENOMENOS QUE NO SE AJUSTAN A
LOS RESULTADOS DE LOS MODELOS DE
UTILIDADESPERADA

En esta seccion no se tiene otra pretension que esbozapslguoblemas
gue, en aras de un andlisis mas realista, requieren un teatanmas cer-
cano a la teoria de los prospectos de Kahneman y Tverskg, &s10

Equity premium.Alude al mayor retorno que reciben las acciones u otros
papeles de renta variable con relacion al retorno recib@opppeles de
renta fija como los bonos. Mehra y Prescott (1985, en Kahneshaih
2000, capitulos 14,16y 17) observando un retorno paradogssuperior
en 8% anual al retorno de los bonos desde 1920s, afirmaronajuéob
supuestos de la teoria economica estandar este patrocaivgpluna con-
ducta absurdamente aversa al riesgo por parte de los nEtsis, para
demandar tan alta prima por la tenencia de activos riesgdsalsneman
et al. 2000, muestran con la ayuda de la Teoria de Prospectos, gjire lo
versionistas no son aversos a la variabilidad de los retosh aversos
a perder. Como los retornos anuales sobre los stocks sorormuis fre-

BLas mayores violaciones del modelo de la utilidad esperastadeurrido con o sin
incentivos y sin importar que tan grandes eran estos enriésmionetarios, como fue
comprobado en el estudio de Kachelmeaieal. (1992) que ofrecieron incentivos con
tres y cuatro digitos por sesion a sus sujetos. ComUinmemguse como critica que
estos incentivos monetarios son relativamente pequef@slouson comparados con
el ingreso de los participantes; asunto que no fue el casestigdiio en cuestién. Los
sujetos en la condicién de alto pago recibieron tres veciegseso mensual en una sola
sesion. Camerer 1989, 1997 y 1998 (en Kahneetaal., 2000, cap 16) y Kahneman
y Tversky (1992) describen los aportes de Kachelmeier y dis @valuadores de la
Teoria de Prospectos.
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cuentemente negativos de lo que lo son los de los bonos,Veassiones
“aversas a perder” (“loss averse”) demandaran una maymapri

Efecto disposicionLa gente es propensa a mantener stocks que han per-
dido valor demasiado tiempo y venden los “ganadores” dedagironto,
afirma Odean (citado por Kahnemanal. 2000, cap. 21).

Sobre la tasa marginal intertemporal de sustitucion entebdajo y ocio.
Lucas y Rapping en 1969 propusieron un modelo con sustitustértem-
poral entre trabajo y ocio para explicar la relacion poajtia nivel agre-
gado, entre el producto y el empleo, asociada con pequefasniantos
en el salario real. Especificamente, argumentaron que pesjwambios
temporales en el salario real ocasionarian una respuelstafamta laboral,
con “trabajadores dispuestos a sustituir ocio por trabajlwsl periodos en
gue el salario es alto a los periodos en los que el salarioj@s bapues-
to que requiere de un mercado laboral flexible e implica ssmphte que
los trabajadores de este mercado trabajaran mas horasoocelesalario es
alto y menos horas cuando el salario es bajo. Canstrak (1997, 407-
441; Kahnemaset al. 2000, 356-70) estudiaron un mercado laboral con las
caracteristicas requeridas, los taxistas neoyorquinos.

Ellos partieron de la hip6tesis de que los taxistas fijan gneiso objeti-
vo diario como limite para su oferta laboral, hipétesis quplica que los
taxistas tendran que trabajar mas horas los dias “malosidousu ingre-
S0 por hora es bajo, en la consecucion de su ingreso objetivabgjaran
menos tiempo los dias “buenos” cuando su ingreso por hortoesoaque
les permite alcanzar mas rapido su ingreso objetivo, irapiin que des-
de la teoria economica estandar es claramente ineficien® relsultados
del andlisis de los datos recogidos por Camerer y su equigstyanon una
fuerte correlacidomegativaentre los salarios por hora de los taxistas y el
namero de horas trabajadas, esto significa que las taxistest"horizon-
tes de un diatienen una funcion de utilidad para el ingreso diario olateni
gue se curva en el ingreso diario objetivo.

Sobre las elasticidades de precios asimétricas para lasdsiele consumo.
A los consumidores les desagrada mas un aumento en el pedoigae les
agrada una disminucién del mismo; consecuentemente, sywas dismi-
nuirdn mas cuando los precios aumenten, de lo que se inct@marando
los precios disminuyen. Evidencia sobre esta conductesdmlusumidores
se encuentra en Kahnemeinal. 2000, capitulos 16 y 42).

Sobre las decisiones de ahorro y consumdn resultado central de los
modelos sobre asignacion intertemporal de recursos, efaguyeersonas
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gastararhoymas a la vista de ingresos futuros altos y recortaran susgjast
hoy cuando esperan ingresos futuros bajos. Shea (1992, 19986yika-

do este fenomeno. Por ejemplo, para un grupo de profesoressitarios
sindicalizados cuyo contrato era negociado con un afio @éaaitn, que
los profesores gastaron méas cuando esperaban salariaa,gh@dono dis-
minuyeron su consumo cuando sus salarios futuros fueromtagios.

Sobre la eleccion del consumidotas personas padecen de un sesgo de
status qugZeckhauser 1996) por el cual la retencion stetus quaes una
opcidén preferida en muchos problemas de decision. El sesgtatus quo
ya habia sido referido en Thaler (1980), coefecto dotaciory significa
gue la pérdida de utilidad asociada con ceder un bien es nyayola ga-
nancia de la utilidad asociada con recibirlo. Luego, el waldjetivo de
un bien parece cambiar cuando el bien es incorporado en d&idotde
un agente. Este sesgo o efecto es una consecuencia natlaa\veesion

a perder e implica que existen bienes cuyas curvas de iadd@mo son
reversibles (Kahnemaaet al. 2000, capitulos 7,8 y 9). Como se sabra,
una curva de indiferencia indica ldsadeoffscorrespondientes entre dos
bienes y esta tasa de sustitucion es la misma en un punto daivsade
indiferencia en cualquier direccion.

Los sesgos para mantener el estatus quo, la guerra y laUeyhallazgo
notable de los diversos trabajos de Kahneman y Tversky j283@utidos

en Arrow (1995) y en Cante (2006 y 2008) es que las personéensaie-
rrarse a sistatus quoy suelen renunciar a éste si les otorgan mucho mas de
lo que ellas deben ceder (lo que obedece a la aversion a pdeder tiene
importantes implicaciones para los estudios sobre la @gjoo, la guerra

y la ley, entre los que se destacan:

= La posibilidad de acuerdos se reduce notoriamente cuasdeeln-
ciadores o0 bandos en conflicto se aferran atatus quopuesto que
cada parte busca recibir mas que el doble de lo que cede. La per
sistencia del desacuerdo se incrementa statls quade las partes
corresponde a posiciones extremas (cuando cada partarsesatm
extremo y su antagonista a la posicion adversa).

= Las guerras suelen escalarse y perpetuarse porque, positiéeen
razén de la aversion a perder y los sesgos a mantersatus quo
la milenaria ley del talion no es simétrica (0jo por 0jo) sgasgada
(si me sacan un ojo, entonces saco dos ojos al enemigo).

= Laley tiende a favorecer el conservadurismo y a ser paee(@mel
sentido de favorecer el status quo). La posesion es nueumakic
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de la ley, reza el dicho anglosajén. Y los derechos adquirsio
suelen defender con mas impetu (intensidad) que aquelmsgu
no existen.

CONCLUSIONES

Los modelos econdmicos derivados de la racionalidad emtarson in-
falibles. Divergencias entre teorias positivas y nornaatigurgen a cada
momento y la brecha entre la inadecuacion de una teoria alldag no
puede ser soslayada por ninguna cantidad de “argumentao&due es-
tén soportados en supuestos equivocados (por lo hondairreates). La
Teoria de Prospectos contiene al menos tres elementos gderpexplicar
varias predicciones contraintuitivas ofrecidas por losleh@s normativos:

1. Lafuncién de valoracion definida para ganancias y pésdiglativas
a un punto de referencia.

2. La aversion a perder. Un supuesto ofrecido por Read, Liustwie,
Rabin y Thaler por el cual “la gente aisla unas decisionestrdes o
gue podrian ser agrupadas con ella” (en Camerer, 1995, 1998;
Rabin 1998; Kahnemaet al. 2000, 287; Kahnemaet al. 2002).

La incorporacién de varios rasgos psicol6gicos, como las&me a perder
o0 al riesgo y la sensibilidad decreciente frente a un estirgque caracte-
rizan la conducta humana ante la toma de decisiones riesgasaiertas

permite a la Teoria de Prospectos ofrecer una alternatlidavdentro del

andlisis de decisién al modelo de la utilidad esperadaicBEtmente, esta
teoria descriptiva explica una serie de conductas quealdatta raciona-
lidad estandar no tienen cabida y que de aparecer son eiiifisetomo
“irracionales”, asumidas como “marginales” y por ello digija a la deriva y
sin explicacion, conductas que antes de ser la excepcida sonma como

las siguientes:

= Lano aplicacion de las leyes de la probabilidad.

= La no evaluacion de los resultados en términos de estaddesfida
riqueza.

= Lainfluencia del contexto en las elecciones a travésfdaiiing’ de
las opciones.

» La influencia de ciertos estados motivacionales en lasielees te-
niendo en cuenta que toda eleccion, aunque con disimilsiaiza,
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esta imbuida de alguna emoct6refectiva o disposicional e impli-
ca un juicio de valor ético del que la teoria econémica no hitdao
desprenderse y recientemente ha intentado incorporaressl! ca-
so de la nociones de justicia que afectan las eleccionessgudgos
bipersonale's.

Todas estas conductas alteran las predicciones ofreeidasro a la elec-
cion individual) desde los modelos fieles a la I6gica de lsoradidad es-
tandar que en términos generales, parten de un agente rnadonide la
utilidad, omnisciente y dotado de unas excepcional capédaie célculo.

Seria pretensioso y aun contradictorio abogar por unaatediérna a la
eleccidn racional (una nueva pretension de dictar leyesrgkas). Esfuer-
zos como los de H. A. Simon, J. Elster, Kahneman y Tverskyalaafia
importancia del trabajo empirico y la experimentacion. blpsede persis-
tir en la ficcion de suponer que las personas se comportan looficiami-
nan los caprichos del teérico, es imperativo que se obsamaalidad y se
compruebe cdmo se comporta la gente de carne, hueso y sartmi
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