
INTUICIÓN, SESGOS Y HEURÍSTICAS EN LA ELECCIÓN

Juan Santiago1

Freddy Cante2

“Cierta clase de optimismo, o de supuesto optimismo, afirma que si nos
esforzamos pensando, o si somos lo suficientemente racionales, podemos resolver

todos nuestros problemas”.
H. A. Simon

“En la medida en que se refieren a la realidad las proposiciones matemáticas no
son ciertas, y en la medida en que son ciertas no se refieren a larealidad”.

Albert Einstein

El siglo pasado dejó a su paso importantes desarrollos de la teoría econó-
mica, entre los que se destacan la teoría de la elección racional y el modelo
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de la utilidad esperada; sin embargo, tales herencias intelectuales parecen
quedar confinadas al mundo de lo ideal. Pese a que tal empresa intelectual
navega en contravía de la realidad, aún arrancando el siglo XXI persiste la
obsesión de cientos de economistas y científicos sociales por esta tentativa
y el, quizás, excesivo uso de las matemáticas para enfrentarse a realidades
profundamente inestables e inciertas. Posiblemente, en unmañana, las sec-
ciones de cuentos de ficción de las bibliotecas contengan cientos de libros
con aplicaciones de elección racional y modelos de utilidadesperada, para
un vasto conjunto de temas que van desde dietas de un consumidor, pro-
nósticos de una empresa, hasta procesos más complicados como la acción
colectiva, el cambio social y el conflicto internacional. Laracionalidad, en
el sentido estrecho que la define la Teoría de la Elección Racional, no puede
explicar todos los fenómenos que se le pide que explique.

A pesar de la existencia de potentes equipos computacionales para el pro-
cesamiento de la inmensa cantidad de información disponible, la toma de
decisiones, al menos para la inmensa mayoría de las personas, no dista mu-
cho de los burdos procesos de escogencia de cinco siglos atrás. Los proble-
mas de sesgos, prejuicios, explosiones emocionales y miopía presentes en
las escogencias de los personajes de una comedia de William Shakespeare,
comoEl Mercader de Venecia, aún son moneda corriente en las decisiones
de comienzos del tercer milenio. Una posible ventaja en nuestros días es
que algunos científicos sociales comienzan a mostrar, mediante argumentos
críticos, persistente observación y experimentación, lasviejas evidencias
que, mediante un lenguaje más emotivo, habían mostrado notables litera-
tos. Aquí se destacan los seminales escritos de Hayek sobre complejidad
e incertidumbre (1978), de Hirschman en relación con los valores o meta-
preferencias y el amor cívico (1984) y de Elster acerca de lasemociones
(1999).

Apreciaciones buenas o no, con mucho fundamento o muy poco, han inten-
tado cuestionar los supuestos de la racionalidad perfecta yel modelo de la
utilidad esperada. Objeciones tempranas al modelo en cuestión vinieron de
Allais (1954, 2003), que presentó un contraejemplo a la Escuela Americana
(liderada por Samuelson y Savage) en el cual surgía una reversión de pre-
ferencias por parte de un agente confrontado ante dos formaslógicamente
equivalentes de descripción del problema de elección.

Simon (1989, original de 1954, 2006) entabló una crítica fundamental a la
idea de racionalidad perfecta que consideró inalcanzable para el ser
humano en virtud de las limitaciones cognitivas que lo aquejan, mostró
con argumentos y evidencias empíricas que, es más realista hablar de una
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racionalidad limitada pues las personas tan sólo pueden alcanzar soluciones
satisfacientes (suficientemente satisfactorias) y no óptimos. Otras implica-
ciones derivadas del seminal aporte de Simon se resumen a continuación:

Dadas las limitaciones cognitivas de los agentes en el proceso de
elección observadas por Simon, en línea con Hayek (1978), laeco-
nomía del conocimiento de las complejas sociedades extensas fun-
ciona con individuos que conocen muy poco. Es decir, las decisiones
individuales y colectivas sensatas, en contravía de los supuestos de
perfecta información, muestran que las personas deciden con poca
información seleccionada aunque cuenten con mucha informacion
disponible, dada su limitada capacidad de procesamiento deinfor-
mación (algo también señalado por Simon).

Quizás la contribución más valiosa de la teoría de juegos ha sido la
de mostrar cuan indefinible es la racionalidad cuando los jugadores
poseen ilimitadas capacidades computacionales para anticipar las ex-
pectativas de los demás.

Gran parte de las decisiones humanas, en particular las de lagente
con más experiencia en la ciencia y el arte, son producto de lain-
tuición (escogencia automática), y no de prolongados y sofisticados
procesos de elección racional. Los agentes no optimizan.

El mundo de lo artificial, que abarca el ámbito de lo económico, es
contingente y no puede ser objeto más que de unos ejercicios de pre-
dicción muy generales, sin aventurarse en detallar escenarios futuros,
sin usar cifras y sin olvidar la enorme cantidad de soluciones creati-
vas y diversas que pueden surgir.

Por su parte, Strotz (1955) enfatizó en la inconsistencia delas preferencias
a lo largo del tiempo. En Loewenstein y Elster (1992) se ofrece un análisis
de las implicaciones del trabajo de Strotz, referido en particular, al hedo-
nismo y a la valoración intertemporal. Edwards (1961) propuso reemplazar
las probabilidades canónicas que multiplicaban a las utilidades esperadas
dentro del esquema de la Utilidad Esperada por funciones de ponderación
dependientes de esas probabilidades.

Dentro de la Teoría de la Utilidad Esperada, un problema persistente ha
sido la noción de la utilidad y la posibilidad de su medición,problema
soslayado asumiendo la imposibilidad de una medición “objetiva” para un
fenómeno “subjetivo”. Contrario a la usanza de una función de utilidad
evaluada sobre estados finales de riqueza, Markowitz (1952)propuso una
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función de utilidad relativa al consumo corriente que, añosmas tarde, fue
evaluada por Mosteller y Nogee (1961, en Edwards 1961) y por Suppes
(1961), dando como resultado una utilidad con dos regiones una convexa y
otra cóncava divididas por un punto de inflexión.

Las observaciones precedentes, ya fuera de manera implícita o explícita,
buscaron salvar el modelo de la utilidad esperada de dos maneras, prime-
ro, defendiendo sus pilares (probabilidades bayesianas y la existencia de
una función de utilidad) y segundo, intentando cerrar la brecha entre sus
prescripciones y los resultados observados en la realidad.

En los años setentas del siglo XX, Kahneman y Tversky (1979) comenzaron
a desarrollar una serie de experimentos para analizar la toma de decisiones
bajo riesgo e incertidumbre, algunos de sus resultados serán descritos a
lo largo de este artículo. Bajo el nombre deProspect theory–teoría de
prospectos3 o de la elección riesgosa–, tales autores incorporan, al menos,
dos hallazgos fundamentales en la conducta del agente que decide: primero,
su aversión a perder y, segundo, su ponderación de probabilidades. No
serán objeto del presente escrito otras importantes teorías de la decisión
como laDissapointment theory4 de Loomes y Sugden (1986) y Bell (1985)
y la teoría de la utilidad esperada generalizada de Machina (1982) así como
la deProcedural utility5 de Le Menestrel (2001).

Posterior a esta introducción sigue una síntesis del modelode la utilidad
esperada (sección 2); enseguida una presentación de la teoría sugerida por
Kahneman y Tversky (sección 3); posteriormente se enuncianalgunos pro-
blemas que no pueden ser resueltos mediante el modelo tradicional de la
utilidad (sección 4) y, finalmente (sección 5); las conclusiones que alien-

3En el presente artículo, se entenderá por prospecto (prospect) a “cualquier lista de
consecuencias derivadas de una elección con sus respectivas probabilidades” (Starmer
2000, 335). Sin embargo, no se usará el término expectativa (expectation) para evitar
confundirlo con términos más concretos como el de valor esperado (expected value) de
una variable aleatoria o la utilidad esperada (expected utility) asociada a una decisión.

4Tratada también por Delquié 2001. El antecedente deDissapointment theoryfue
la Regret theorytratada por los mismos autores independientemente en 1982.Ver
Santiago 2003; Starmer 2000; Sirvent 1994; Delquié 2000.

5La utilidad procedimental parte de la idea en virtud de la cual el agente incorpora al
momento de decidir, aspectos relacionados con los procesospara obtener las conse-
cuencias que se buscan con la decisión, de los cuales tambiénderiva utilidad. Entonces,
se propone una función de utilidad no solamente consecuencialista que contemple
tales aspectos procedimentales de la toma de decisiones. Scitovsky (1978), describió
cómo las personas derivan satisfacción no sólo de las consecuencias de una acción
sino de la acción que les lleva a las consecuencias en sí misma, Frey (2000, 2002),
Le Menestrel (2001) y Stutzer y Frey (2006) usan tal concepción en sus investigaciones.
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tan la indagación y la observación empírica en el ámbito de las ciencias
sociales.

UNA SÍNTESIS DEL MODELO DE LA UTILIDAD
ESPERADA

De forma contundente, Von Neumann y Morgenstern (1944, 30) señala-
ron que una tarea prioritaria de la teoría económica es la de ofrecer una
adecuada descripción acerca de los supuestos que se han hecho sobre las
motivaciones de los individuos. Ellos, sin embargo, siguieron la tradición
de asumir que las personas se pueden clasificar en consumidores (maxi-
mizadores de satisfacción) y empresarios (maximizadores de beneficios),
y subrayaron que los individuos racionales buscan las máximas utilidades.
Además supusieron que los sujetos económicos tienen completa informa-
ción sobre las características físicas de la situación en que operan y son
capaces de realizar todas las operaciones matemáticas que el procesamien-
to de tal información requiere.

Los teóricos de la racionalidad perfecta asumen que los individuos tienen
una consistencia lógica entre medios y fines y, por tanto, suponen la posi-
bilidad de optimizar en el momento que el agente decide y a medida que
pasa el tiempo. También asumen la existencia de un ordenamiento de las
preferencias (las cuales se toman como dadas e invariables), sobre el cual
el agente pueda maximizar la utilidad derivada de los resultados de sus de-
cisiones, sea en un contexto de certeza, en uno riesgoso o en uno incierto.
Uno de los productos de la teoría económica, compatible con la idea de
una racionalidad perfecta, es el Modelo de Utilidad Esperada expuesto en
textos como los de Von Neuman y Morgenstern (1944) y Savage (1954).

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

1) Quien toma las decisiones tiene una bien definida función de utilidad
(la cual envuelve la diversidad de valores humanos) y puede asignar
un número cardinal que expresa la intensidad de su preferencia por
un conjunto de sucesos futuros.

2) Las alternativas a elegir están bien definidas, y abarcan el presente y
el futuro.

3) El elector conoce bien las consecuencias de cada alternativa (o estra-
tegia), a tal punto que puede asignar una distribución de probabilidad
conjunta a todas las series de hechos futuros.
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4) Quien elige escogerá la opción o estrategia que maximice el valor
esperado de su propia función de utilidad.

Simon (1989) sostiene que la teoría de la elección racional es un doble
fraude y un instrumento mercenario. El doble timo de tal teoría se produce
porque omite tratar el problema de las creencias (no reconoce que unos
mismos hechos pueden ser interpretados de manera distinta por personas
diferentes) y, además, evita considerar la diversidad de valores (no reconoce
que las personas tienen fines diversos distintos a la maximización de la
utilidad). En consecuencia, tal teoría, en el mejor de los casos (es decir,
que funcionara en realidad), ayudaría a responder cómo decidir y, por tanto,
estaría al servicio de seres con finalidades y valores tan disímiles como
Hitler y Gandhi.

Por su parte Elster (1999) sostiene que las variadas motivaciones humanas
(que subyacen a las preferencias) se podrían clasificar en tres subconjuntos,
a saber: interés, entendido como la búsqueda de ventajas porparte de in-
dividuos o colectivos selectivos en forma de dinero, poder yestatus, y que
es objeto de un cálculo racional; pasión que suele estar por fuera del con-
trol (por lo visceral) y que conduce directamente a la acción, y que abarca
desde crudas reacciones (miedo, rabia, hambre, etc.) hastaemociones con
referentes cognitivos (amor, odio, venganza, etc.); y razón, que podría ofre-
cer alguna referencia sobre valores deseables y sobre creencias verdaderas,
pero que en un sentido práctico se reduce a un referente por loimparcial. Y
este autor (Elster 2002, 25) ofrece una aclaración conceptual sobre racio-
nalidad y teoría de la utilidad esperada, que se esboza así:

[...] una acción es racional si cumple con estas tres condiciones de
optimización. Primero, debe ser la mejor forma de satisfacer el de-
seo del agente, de acuerdo con sus creencias sobre las opciones dis-
ponibles y sus consecuencias. En los modelos económicos, esto se
expresa diciendo que el agente maximiza la utilidad esperada [...]
Segundo, las creencias deben ser las mejores que pueda formarse el
agente, por ejemplo, tener la mayor probabilidad de ser verdad, dada
la información disponible [...] Tercero, la cantidad de información
que posee el agente debe ser el resultado de una inversión óptima en
la adquisición de información [...]

No obstante, en ese mismo documento, Elster hace un recuentode diversos
trabajos en los cuales se muestra que, con gran frecuencia, las preferen-
cias de las personas son distantes de la verdad, y sus escogencias no sólo
difieren de la optimalidad sino también de la racionalidad. Elster (1982) ha-
bía hecho énfasis en que una teoría amplia de la racionalidaddebería tener
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creencias cercanas a lo verdadero y deseos o preferencias nocuestionables
éticamente (como la envidia y la venganza).

Los prospectos en la teoría de la utilidad esperada

Harsanyi (1989) formaliza la Teoría de la Utilidad en contextos ciertos,
riesgosos e inciertos, teniendo en cuenta el comportamiento racional de un
agente aislado. En el caso de elección individual bajo certidumbre, don-
de se utiliza una noción ordinal de utilidad, como lo aclara Varian (1992,
1994), el resultado de cualquier acción posible es plenamente predecible.
En el caso de riesgo, la probabilidad de cualquier posible resultado es cono-
cida, es decir se refiere a eventos “canónicos”. En el caso de incertidumbre,
algunas o todas las probabilidades objetivas son desconocidas o indefinidas
para el agente. Para describir los resultados esperados de cualquier acción
humana bajo certidumbre, se introduce la noción de prospectos seguros; ba-
jo riesgo, la de prospectos riesgosos y bajo incertidumbre,la de prospectos
inciertos. Enseguida se presentan los detalles de tal formalización.

Prospectos seguros y prospectos riesgosos

Se habla de riesgo o de incertidumbre cuando al menos alguna de las accio-
nes disponibles para el agente puede tener dos o más resultados alternativos,
sin que este sea capaz de discernir, cuál resultado particular ocurrirá en un
caso dado. Específicamente, se habla de riesgo, cuando las probabilidades
objetivas asociadas con todos los posibles resultados son conocidas por el
agente.

Un prospecto seguro se caracteriza por especificar los valores de un número
finito de variables (un vector con un número finito de componentes). El
conjunto de todos los prospectos seguros será denotado porX.

Un prospecto riesgoso es una distribución de probabilidades sobre el con-
junto X de todos los prospectos seguros. Si el número de diferentes pros-
pectos seguros es finito, el prospecto riesgoso tendrá la siguiente notación:

B = (A1, p1;A2, p2; . . . ;Ak, pk) con i = 1, . . . , k (1)

Laspi son mutuamente excluyentes, (2) y colectivamente exhaustivas (3):

pi ≥ 0 (2)
k∑

i=1

pi = 1 (3)
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Los prospectos riesgosos simples tienen como componentes aprospectos
seguros; los prospectos riesgosos compuestos tienen como elementos (o al
menos a algunos de ellos) a prospectos riesgosos o ciertos. El conjunto
de todos los prospectos riesgosos, tanto simples como compuestos esY.
Cuandok = 2, esto es, para prospectos binarios, se usa la notación:

C = (A, p;B, 1 − p) (4)

Las convenciones para los prospectos riesgosos se formalizan así:

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 resultadoA con
probabilidad de 1 y por ende un resultado alternativoB con probabi-
lidad0, es lo mismo que la plena certeza de obtenerA.
Es claro que los prospectos seguros son casos especiales de los pros-
pectos riesgosos; esto implica queX está contenido enY.

2. Conmutatividad:

(A, p;B, 1 − p) = (B, 1 − p;A, p) (6)

3. Adición de probabilidades. SeanA1 = A2 entonces:

(A1, p1;A1, p2; . . . ;An, pn) = (A1, p1 + p2;A3, p3; . . . ;An, pn)
(7)

Si dos eventos disyuntos tienen el mismo pago podemos sumar sus
probabilidades por la ley de adición de probabilidades.

4. Multiplicación de probabilidades (principio de loterías de dos eta-
pas). Sean los prospectos:

C = (A, p;B, 1 − p) (8)

E = (C, q;D, 1 − q) (9)

Entonces:

E = (A, pq;B(1 − p)q;D(1 − q)) (10)

DondeE es una lotería de dos etapas. En la etapa 1 el poseedor de
un billeteE tendrá una probabilidadq de ganar el tiqueteC, y tendrá
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la probabilidad(1 − q) de ganar el premioD. Si ganaC, participa
en la etapa dos de la lotería, donde tiene la probabilidadp de ganar
el premioA y la probabilidad1 − p de ganar el premioB. Luego,
por la ley de multiplicación de probabilidades, asumiendo que los
resultados de las etapas son estadísticamente independientes entre
sí, se obtendrá una probabilidadpq de ganarA, una probabilidad
(1 − p)q de ganarB y una probabilidad(1 − q) de ganarD. La
convención 4 supone que el tomador de decisiones será indiferente
entre una lotería de una etapa y una de dos etapas.

Prospectos inciertos

En este caso, si el tomador de decisiones toma alguna decisión particular,
en general puede predecir que esta acción producirá uno o másresultados
alternativos,A1, A2, . . . , Ak, donde las probabilidades objetivas asociadas
con estos resultados alternativos no son conocidas. Será usado el prospecto
incierto

C = (A1/e1;A2/e2; . . . ;Ak/ek) (11)

Esto indica que bajo el prospecto inciertoB, el resultadoAi será obtenido
si el eventoei, ocurre. Es claro que los eventosek son mutuamente exclu-
yentes y colectivamente exhaustivos y “deben ser elegidos de tal forma que
uno y sólo uno de ellos ocurra en cualquier caso dado”, enfatizó Harsanyi.
Conk = 2, se tiene:

C = (A/e;B/e∗) (12)

Dondee∗ es la no ocurrencia del condicionantee, que recibe el nombre de
“evento complementario dee”. El conjunto de prospectos inciertos esZ.

Las convenciones para los prospectos inciertos se formalizan así:

1. Plena certeza:

(A/e;A/e∗) = A (13)

Según esta convención, cualquier evento cierto puede ser escrito co-
mo incierto. Así los prospectos seguros serán casos particulares de
los prospectos inciertos.

Por tantoX está contenido enZ y comoA también puede ser un
prospecto riesgoso,Y está contenido enZ.

2. Conmutatividad:

(A/e;B/e∗) = (B/e∗;A/e) (14)
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Maximización de la utilidad en el caso de certidumbre

Aquí se usarán los conceptos de preferencia o de indiferencia. A es prefe-
rido aB por parte del agente, si él siempre (es decir, con probabilidad igual
a1), eligeA en vez deB, dondequiera que tenga que elegir entre ellos.

El agente es indiferente entre A y B (o son equivalentes para él) si es igual-
mente probable que él elija cada opción. Bajo racionalidad perfecta la clara
preferencia y la clara indiferencia son las únicas dos relaciones que pueden
existir entre dos opciones cuando un agente intenta establecer una com-
paración entre dos opciones. Luego, se asume que el agente elegirá A (o
B), con probabilidad de0, 5 o de uno (por definición, él no puede elegir
A con probabilidad de2/3). Son planteados tres axiomas básicos de las
preferencias:

a. Transitividad de la preferencia estricta.

b. Transitividad de la indiferencia.

c. Completitud.

Esta última asegura que dos prospectos seguros,A y B pueden ser com-
parados. Para los prospectos seguros,A y B, existen tres posibilidades
mutuamente excluyentes, oA es preferido aB, o B es preferido aA, o son
indiferentes entre sí.

a. y b. son requerimientos de consistencia; c. expresa el requerimiento de
que el agente sea capaz de elegir entre cualquier par de prospectos seguros
(A y B), considerando su relativa deseabilidad. Si c. no se cumple, él es
incapaz de comparar las alternativasA y B. Harsanyi (1989, 29), dejó en
claro que la conducta de las personas no siempre confirma estos tres axio-
mas, “las personas hacen elecciones intransitivas o parecen incapaces de
determinar qué prefieren entre un par de alternativas”. Empero, para Har-
sanyi tales desviaciones “no afectan la utilidad de los axiomas como axio-
mas para una teoría racionalista normativa de la conducta [...] podemos
suponer que las desviaciones simplemente representan conductas irracio-
nales atribuibles por ejemplo a las limitadas capacidades de procesamiento
de la información por parte de los agentes”.

a. b. y c. son equivalentes a los siguientes dos axiomas con respecto a la
relación débil de preferencia:

a.* Transitividad de la preferencia débil.

b.* Completitud de la preferencia débil.
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Esto último implica que para cualquier par de prospectos seguros, A y B,
pueden darse sólo dos relaciones, o A es al menos tan bueno como B, o B
es al menos tan bueno como A. Luego, A y B deben estar relacionados.

Recuérdese, Debreu (1959, 7-8), afirmó que una relación de preferencia
débil que cumplea∗ y b∗ es un “preorden completo”.

Sean A y B, prospectos seguros. Sea U una función de valor realdefinida
sobre el conjuntoX con la propiedad:

U(A) ≥ U(B), si y solo si A es preferido débilmente a B (15)

Entonces U es llamada “función de utilidad” para el individuo i. U repre-
senta las preferencias del agente.

Puede verse que si U satisface (15), la elección racional para el individuo
i será tratar de maximizar su utilidad con sus elecciones. (15) equivale a
(16), que se compone de las siguientes proposiciones:

U(A) > U(B) si y solo si A es preferido estrictamente a B

U(A) = U(B) si y solo si A es indiferente a B (16)

U(B) > U(A) si y solo si B es preferido estrictamente a A

Harsanyi (1989) propone dos axiomas sobre la relación de preferencia del
agente para definir su comportamiento racional bajo certidumbre:

Axioma 1 (Preorden completo). La relación de preferencia débil es un
preorden completo sobreX, que es el conjunto de todos los prospectos
seguros. Es decir, esta relación satisface los axiomasa∗ y b∗.

Axioma 2 (Continuidad). Para cualquier prospecto seguro A,tanto su
conjunto inferior como su conjunto superior son conjuntos cerrados. Es-
te axioma puede plantearse así: suponga que una secuencia deprospec-
tos segurosB1, B2, . . . , converge a un prospecto seguroB0 y suponga
que A es al menos tan bueno comoBi, entonces también ocurre que A
es al menos tan bueno comoB0. De igual manera, suponga que la se-
cuencia de prospectos seguros,C1, C2, . . . , converge a un determinado
prospecto seguro,C0, y suponga queCi es al menos tan bueno como A,
entonces también ocurre queC0 es al menos tan bueno como A.

Teniendo lo anterior presente, puede ser formulado el siguiente teorema:
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Teorema 1 (Harsanyi 1989). Si las preferencias del agente entre pros-
pectos seguros satisfacen los Axiomas 1 y 2, entonces existeuna función
de utilidad continua que representa sus preferencias entreprospectos se-
guros. Por tanto, la conducta de elección del agente será talcomo si él
intentase maximizar esa función de utilidad6

.

Líneas más abajo, Harsanyi aclara que la función de utilidadestablecida por
el teorema anterior es una función de utilidad ordinal, en este caso definida
sobreX, función con la forma:

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

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

Maximización de la utilidad individual en caso de riesgo

En el caso de riesgo se usa una función de utilidad tipo Von Neumann-
Morgenstern, cardinal, denominada, función de utilidad,U e.

U e depende de tres axiomas, los axiomas para el comportamientoracional
bajo riesgo, que en esencia, son extensiones de los axiomas 1y 2:

Axioma 1∗ (Preorden completo). La relación de preferencia débil es un
preorden completo sobre el conjuntoY de todos los prospectos riesgo-
sos.
Axioma 2∗ (Continuidad). Para cualquier alternativaB, con respecto a
cualquier par de alternativas,A y C, tanto el conjunto de probabilidades
superior como el inferior son cerrados.

Es más fácil ver a2∗ de la siguiente manera. Suponga que la secuencia de
probabilidades,p1, p2, . . . , converge a un determinado punto,p0 y, suponga
queB es al menos tan bueno como(A, p1;C, 1 − p1), entonces también
ocurre queB es al menos tan bueno como(A, p0;C, 1 − p0). Para el caso
del conjunto superior haga suposiciones análogas.

Axioma3∗ (Monotonicidad en los premios). Suponga queA∗ es mayor
queA y p es mayor que0, entonces:

(A∗, p;B, 1 − p) es preferido estrictamente a(A, p;B, 1 − p) (18)

6La prueba de esta afirmación de Harsanyi está en Debreu (1959,55-59).
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lo inverso también es cierto. Esto significa que el valor de lautilidad de
un billete de lotería aumentará si una determinada recompensaA es reem-
plazada por otra que es preferidaA∗7. Harsanyi en este punto, propone el
siguiente:

Teorema 2. Existe una función de utilidad con la propiedad dela U e para
los prospectos riesgosos:

U(A) = pA (19)

U(A) es una función de utilidad para prospectos riesgosos que cumple la
propiedadU e. Tal teorema establece la existencia de la función de utilidad
cardinal, única y preservadora del orden.

Maximización de la utilidad esperada individual en caso de
incertidumbre

En el caso de incertidumbre, de acuerdo a la aproximación bayesiana, el
propósito de Harsanyi (1989, sección 3.5) será “plantear laexistencia de
una función de utilidad que tenga la propiedad de laU e, no sólo en térmi-
nos de probabilidades objetivas conocidas por el agente, sino en términos
de las propias probabilidades subjetivas que él asigna a loseventos cuyas
probabilidades objetivas desconoce”. Es decir, se quiere plantear la exis-
tencia de una función de utilidadU , que defina la utilidad de cualquier
prospecto inciertoU(C), como:

U(C) = U(A/e;B/e∗) = peU(A) + (1 − pe)U(B) conC = (A/e;B/e∗)
(20)

Dondepe es la probabilidad subjetiva del agente para el eventoe y depende
de su ocurrencia y no sólo de las alternativasA y B. Harsanyi se apoya en
las ideas de Savage (1954) para demostrar la existencia de tal función de
utilidad8. La afirmación de que el agente conoce la probabilidad objetiva
del eventoe, es equivalente a que conozca la frecuencia a largo plazo del
evento. Harsanyi propone tres axiomas para el comportamiento racional
bajo incertidumbre:

7Harsanyi (1982, 40) afirma que su principio de sustitución (axioma 3∗), es similar al
principio “sure-thing” de Savage (1954, 21-26), pero para Harsanyi3∗ es más débil
dado que implica que “el valor del billete no puede disminuirsi un premio dado A es
reemplazado por un premio más valorado,A∗”.

8También se apoya en otros autores como Pratt, Raiffa y Schlaifer (1964). Estos autores
también sustentan los argumentos de Shubik (1989), quien dispone de una bibliografía
mucho más amplia.
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Axioma1∗∗ (Preorden completo). La relación de preferencia débil es un
preorden completo sobre el conjuntoZ de todos los prospectos inciertos.
Axioma2∗∗ (Propiedad de la “utilidad esperada” para prospectos incier-
tos). El agente tiene una función de utilidadU , en la cual para cualquier
prospecto riesgoso,C = (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 prospectos riesgosos sa-
tisfacen los axiomas1∗, 2∗, 3∗ así 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, para prospectos
inciertos–. Suponga queA∗ es al menos tan bueno comoA, entonces:.

(A∗/e;B/e∗) es al menos tan bueno como(A/e;B/e∗) (22)

Este axioma implica que si un determinado premioA, es reemplazado por
un premio más valorableA∗, esto no puede disminuir el valor del billete;
éste es el análogo natural para el axioma3∗.

Los tres axiomas de incertidumbre reafirman y extienden los axiomas para
el riesgo, y de acuerdo con éstos, puede plantearse el siguiente teorema:

Teorema 3. Existe una función de utilidad con la propiedad dela U e en
términos de las probabilidades subjetivas del tomador de decisiones. Tal
función es

U(A/e;B/e∗) = peU(A) + pe∗U(B) (23)

Claramente, puede verse que como toda construcción dentro de la elección
racional estándar, el Modelo de la Utilidad Esperada carecede objeción
lógica alguna; es más, ofrece unalógica de la elección.

UNA TEORÍA PSICOLÓGICA DE LA ELECCIÓN

Daniel Kahneman y Amos Tversky, siguiendo a H. A. Simon, se dedicaron
a estudiar cómo las creencias de los agentes inciden en la toma de decisio-
nes. Lejos de encontrar seres que ostentan creencias objetivas y efectúan
engorrosos y sofisticados procesos de elección racional, los mencionados
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autores mostraron que las personas tienen sesgos cognitivos, sufren intui-
ciones (muchas veces impulsadas y realzadas por emociones)y usan heurís-
ticas cuando deciden. La parte sustancial de estos aportes está condensada
en Kahneman (2000, 2002). Enseguida se hace una presentación de sus
elementos básicos.

Sobre la escogencia intuitiva

En el mundo real, las escogencias humanas distan de los supuestos idea-
les de la elección racional y del platónico modelo de la utilidad esperada.
Elster (1999) advierte que la elección racional solamente puede expresar
los intereses (puesto que las emociones y las razones no son objeto de de-
cisiones racionales). Por su parte H. Simon (1989, 22.) muestra que la
teoría de la utilidad esperada abarca toda la diversidad de valores humanos
(razones, sentimientos, pasiones e intereses diversos) dentro de una sola
función. Ya Elster (1983) había hecho énfasis en que una teoría amplia de
la racionalidad debería sugerir unos fines humanos constructivos (distin-
tos, por ejemplo, a la codicia y a la envidia), y señalar unas creencias que
tiendan a ser verdaderas (o al menos objetivas).

Uno de los méritos de Kahneman y Tversky es su trabajo empírico (expe-
rimentación con seres humanos), lo cual rompe con la estérilmetodología
de la abstracción suprema (mediante la cual se supone, cual un acto de fe,
que los individuos se comportan conforme a los principios prescriptivos de
la teoría de la elección racional). En términos generales, su hallazgo glo-
bal es que las personas, con frecuencia, deciden intuitivamente (mediante
impresiones) y no por medio de juicios (que resultarían de unproceso de
escogencia tan dispendioso y calculado como el postulado por los teóri-
cos de la elección racional). Una buena síntesis se encuentra en Gilovich,
Griffin y Kahneman (2002).

Como se ilustra en la Gráfica 1, las personas suelen decidir a partir de intui-
ciones (basadas en impresiones) y no tanto por medio de juicios que resul-
ten de una escogencia racional engorrosa y deliberada. Puesto en breve: el
sistema perceptivo de la persona y las operaciones intuitivas del sistema 1
generan impresiones: los juicios intuitivos reflejan directamente las impre-
siones. Tal observación ayuda a conocer algunos rasgos de laescogencia
humana, destacando los siguientes: a) al decidir, con frecuencia, las perso-
nas ubican la cualidad más accesible del objeto de escogencia (deciden al
ver la primera impresión); b) la gente se suele concentrar enel rasgo más
sobresaliente o exagerado de un objeto o situación y al obrarasí es afectada
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por alguna emoción; c) antes que escoger fría y calculadamente entre varias
opciones, las personas suelen elegir bajo presión y,a priori, se enamoran o
inclinan por determinada alternativa.

GRÁFICA 1.
UN ESQUEMA DE LA ESCOGENCIA HUMANA

Fuente: Kahneman (2002), traducción propia.

Una consecuencia de la escogencia intuitiva es que en contrade uno de
los supuestos capitales de la teoría de la elección racional, las personas no
poseen preferencias dadas e invariables, sino que más bien éstas se forman
en el proceso mismo de la elección y, como si esto fuese poco, los orde-
namientos de preferencias se alteran dependiendo de los diversos contextos
de la escogencia. Se destacan dos evidencias fundamentalesde la elección
intuitiva expuesta en diversos trabajos de Kahneman y Tversky, a saber: los
efectos de encuadre y la función de utilidad sensible a los cambios (pérdi-
das o ganancias) a partir de un punto de referencia (status quo).

La existencia de efectos de encuadre es una evidencia de tal calibre que,
prácticamente, invalida los supuestos de invarianza (extensionalidad) y de
independencia de las alternativas irrelevantes, los cuales son de gran impor-
tancia para la teoría de elección racional. La gente es sensible a la manera
como se le presenta un problema (no es lo mismo afirmar que de ununi-
verso de 600 personas se salvarán 200 vidas, a decir que de 600personas
se perderán 400 vidas), aunque no varíe la información objetiva. Los in-
dividuos del mundo real son sensibles a la introducción de alternativas (en
realidad relevantes) a su menú de elección: suele suceder, por ejemplo, que
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la existencia de un apartamento medianamente cercano y de precio inter-
medio altere la elección (ordenamiento de preferencias) entre uno distante
y muy barato, y uno más cercano pero muy caro.

Kahneman y Tversky y Slovic (1982) concibieron el proceso deelección
ante todo como un proceso mental de estimación intuitiva de cantidades,
probabilidades y valores numéricos, orientado a la comparación y evalua-
ción de éstos con algún estándar preestablecido:

“las creencias son expresadas en frases del tipo “yo pienso que...”,
“las oportunidades son...”, “es improbable que...”,... ocasionalmen-
te, las creencias considerando ciertos eventos son expresadas en for-
ma numérica como probabilidades. Proponemos que la gente confía
en un número limitado de heurísticas que reducen las complicadas
tareas de cálculo de probabilidades y de predicción de valores a ope-
raciones de estimación mucho más simples” (Kahneman, Tversky y
Slovic, 1982, cap.1)

El carácter intuitivo de este proceso le confiere tres rasgosque pueden ser
tan deseables como indeseables: es un proceso del cual el agente no conoce
todas sus etapas, y es por lo tanto automático y emotivo. Entonces, el agen-
te para economizar tiempo y esfuerzo en la toma de decisiones, usa una
serie de reglas empíricas oheurísticas9 que conducen a errores sistemáti-
cos o asesgosque no serán detallados aquí. Los experimentos realizados
durante las tres últimas décadas del siglo pasado permitieron a estos autores
corroborar observaciones que no eran nuevas.

1. La mayoría de personas hace estimaciones de probabilidadqueno
concuerdan con las leyes de probabilidad (bayesianas). Debe men-
cionarse que Meehl en 1954, contrastando las predicciones estadís-
ticas con las predicciones clínicas, en un artículo del mismo nom-
bre, había hecho una afirmación en el mismo sentido (Kahnemany
Tversky 2000).

2. La mayoría de personasno valora las consecuencias de sus acciones
en un sentido absoluto; ellos hacen evaluaciones de sus resultados
relativos a ciertos puntos de referencia establecidos por ellos mismos.

Lejos de un sofisticado proceso de cálculo como el que se propone en los
modelos de decisión racional, “el cálculo de cantidades subjetivas semeja el

9“Las heurísticas no se prestan al análisis formal porque su aplicación depende de la
formulación del problema, del método de “sonsacamiento” –obtención– (“elicitation”)
y del contexto de la elección” (Kahnemanet al. 2000, 66).
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cálculo subjetivo de magnitudes físicas tales como la distancia y el tamaño”
repiten vez tras vez Kahneman y Tversky en sus escritos.

La formulación más antigua de la Teoría de Prospectos vio la luz en 1979
y ofreció una alternativa adicional10 a las existentes sobre la toma de deci-
siones riesgosas. En aras de la brevedad, Kahneman y Tverskypropusieron
la siguiente función de valoración subjetiva para prospectos riesgosos con
n resultados:

V (x1, p1; . . . ;xn, pn) = π(p1)v(x1) + · · · + π(pn)v(xn),∀xi 6= 0 (24)

y conΣpi ≤ 1

π(p) son funciones de las probabilidades asociadas a cada alternativa de-
nominadas por Kahneman y Tversky, funciones de ponderación; mientras
que lasv(x) son llamadas funciones de valoración subjetiva.

Para prospectos binarios estrictamente positivos(xi > 0), o estrictamente
negativos(xi < 0), que son colectivamente exhaustivos(Σpi = 1), fueron
ofrecidas las funciones de valoración subjetiva

V (x1, p1;x2, p2) = v(x2) + π(p1)[v(x1) − v(x2)] (25)

que expresan el principio de segregación por el cual un prospecto binario
riesgoso es mentalmente evaluado partiendo de sus dos componentes, uno
sin riesgo que es el resultado mínimo cierto que el agente espera obtener de
su decisión y uno riesgoso que es el resultado derivado del carácter azaroso
de su situación. Componentes que respectivamente son el primer y segundo
sumandos de (25) donde se ha asumido quex1 > x2 y p1 < p2.

La valoración subjetiva de un prospecto riesgoso dependeráentonces de
dos funciones:

1. Una función de ponderación, definida sobre las probabilidades,π(p)
conπ(p) ∈ [0, 1] y,

2. Una función de valoración subjetiva para cada posible resultado,v(x).

Las características de estas funciones serán descritas a continuación.

10Otros modelos alternativos al de la Utilidad Esperada han sido presentados en Allais
(1954), Coombs (1975), Fishburn (1978, 1989) y (Kahneman y Tversky, 2000). El
lector interesado es remitido a los textos de Machina, particularmente los publicados en
1982 y en 1989.
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La función de ponderación

La función aludida es una transformaciónno lineal de las probabilidades
asignadas a cada uno de los resultados del prospecto riesgoso. En 1984
(reimpreso en 2000) estos autores ofrecen una representación preliminar de
la función de ponderación como explicación de la aversión alriesgo en el
dominio de las ganancias11 y de la búsqueda del riesgo en el dominio de
las pérdidas por parte de los agentes. Esta función fue representada como
aparece en la Gráfica 2.

GRÁFICA 2.
FUNCIÓN DE PONDERACIÓN

Fuente: Kahnemanet al. 2000, Cap. 2 y 3.

En contraste con la Teoría de la Utilidad Esperada que asume que las ponde-
raciones de los resultados corresponden a sus probabilidades, la función de
ponderación de la Teoría de Prospectos expresa el hecho de que las ponde-
raciones no son iguales a las probabilidades excepto para las probabilidades
extremas, esto es,π(0) = 0 y π(1) = 1.

Esta función de ponderación se caracterizó por:

1. Sobreponderación de las bajas probabilidades.
2. Subponderación de las probabilidades intermedias y altas.
3. Ponderaciones iguales para ganancias y para pérdidas.

Las ponderaciones en la Teoría de Prospectos son inferidas de las eleccio-
nes entre prospectos tal como las probabilidades subjetivas son inferidas en
la aproximación Savage-Ramsey. Las ponderacionesnoson probabilidades
porque no obedecen a los axiomas de la probabilidad y por ellono deben
ser interpretadas como medidas del grado de creencia.

11Dentro de la teoría económica estándar la aversión al riesgoes sinónimo de la con-
cavidad de la función de utilidad definida sobre estados finales de riqueza y ha sido
explicada por la utilidad marginal decreciente de ésta, unaexplicación errónea para Ra-
bin (1997) quien afirmó que los niveles de aversión al riesgo requeridos para que la
función de utilidad sea cóncava son absurdamente ridículos.



20 Cuadernos de Economía, 28(50), 2009

La función de valoración subjetiva

De acuerdo con Kahneman (2002), una propiedad general de lossistemas
perceptivos (Gráfica 1) es que permiten realzar la accesibilidad de los cam-
bios y las diferencias y, además, la percepción depende de unmarco de
referencia. Así las cosas, los atributos percibidos de un estímulo notable
reflejan el contraste entre el estímulo y el contexto previo ala ocurrencia de
tal impulso. Por cierto, la dependencia de un punto de referencia es incom-
patible con la interpretación estándar de la teoría de la utilidad esperada.
Kahneman y Tversky dicen que esta idea surgió como una adecuación na-
tural de la Teoría del Nivel de Adaptación de Helson (1955), según la cual
la evaluación de un estímulo físico depende de la magnitud dela intensidad
de ese estímulo relativa a algún nivel de referencia.

Puede decirse que el pilar fundamental de la Teoría de Prospectos Ries-
gosos fue el planteamiento de una función de valor subjetivadefinida no
sobre estados finales de riqueza sino sobre ganancias y pérdidas, con rela-
ción a un punto de referencia que usualmente es elstatus quodel elector.
Por consiguiente las preferencias son dependientes delstatus quode quien
decide. En la Gráfica 3 (la función subjetiva del valor), se advierte que
los individuos cuando eligen discriminan entre pérdidas y ganancias, que
subjetivamente las pérdidas pesan más que las ganancias (lafunción es cón-
cava en el terreno de las ganancias y convexa y más inclinada en el de las
pérdidas).

GRÁFICA 3.
FUNCIÓN SUBJETIVA DEL VALOR - VALORACIÓN SUBJETIVA O
HEDONISTA

Fuente: Kahneman y Tversky, 2000.

Se asume que los individuos experimentan una utilidad subjetiva, de pla-
cer o desagrado, en relación con la percepción de pérdidas y ganancias.
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La función subjetiva de valor es asimétrica, dado que las pérdidas tienen
más impacto que las ganancias: la pena de perder 200 dólares casi no se
quita con la suerte de ganar 400 dólares. La teoría de los prospectos de
Kahneman y Tversky muestra que los individuos suelen estar preocupados
por resultados de corto plazo y su función subjetiva del valor expresa que
existe una valoración emocional asociada a los cambios de riqueza (pérdi-
das o ganancias). La utilidad no puede estar divorciada de laemoción y
las emociones son activadas por cambios en los estados o contextos de la
escogencia.

Una representación de la función de valoración subjetiva enel planox −
−V (x), es una curva en forma deS, cóncava en el cuadrante III y convexa
en el primero, expresada por medio de una fórmula tipo:

V (x) = {xσ,∀x > 0 ∨ λ(x)σ,∀x < 0 (26)

Dondex es el pago recibido;σ es un coeficiente de aversión relativa al
riesgo obviamente constante(σ > 0) y λ es el factor de aversión a perder
que ha sido estimado en torno a -2, 5. El factor de aversión a perder indica
el número de veces que una pérdida es estimada subjetivamente relativa a
una ganancia del mismo tamaño, es decir, este factor es la razón entre las
valoraciones subjetivas de una pérdida y una ganancia del mismo tamaño:

λ = v(−x)/v(x) (27)

Esta función de valor se caracteriza por:

1. Aversión a perder: a la gente le disgusta más una pérdida delo que
le gusta una ganancia del mismo tamaño, esto es:

v(x) < v(−x) (28)

2. Sensibilidad decreciente: el impacto de un cambio en las ganancias
o en las pérdidas es menor a medida que este se aleja del punto de re-
ferencia. La sensibilidad decreciente implica que la función de valor
sea cóncava en el dominio de las ganancias,v′′(x) < 0 y convexa en
el dominio de las pérdidas,v′′(x) > 0.

La sensibilidad decreciente implica que la función de valorsea cóncava
en el dominio de las ganancias,v′′(x) < 0 y convexa en el dominio de
las pérdidas,v′′(x) > 0
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Teoría de prospectos acumulativa

Durante la segunda mitad de los años ochenta fueron observados comporta-
mientos más complejos ante el riesgo: la aversión a éste paraganancias de
alta probabilidad y pérdidas de baja probabilidad y la búsqueda del riesgo
para ganancias de baja probabilidad y pérdidas de alta probabilidad. Tales
actitudes ahora conocidas como elcuádruple patrón de actitudes ante el
riesgo; no podían ser explicadas dentro de la teoría de prospectos riesgosos
y, por tanto, se asumieron ponderaciones iguales tanto paraganancias como
para pérdidas. Buscando solucionar estos inconvenientes Tversky y Kah-
neman (1992, reimpreso en 2000) formularon una “Teoría Acumulativa de
Prospectos” (Cumulative prospect theory).

Fue necesario alterar la condición 3 (sobre la igualdad de lafunciones de
ponderación para ganancias y pérdidas) y plantear una cuarta condición
sobre la función de ponderación de probabilidades para lograr explicar el
cuádruple patrón de actitudes ante el riesgo. Estos cambiosen la función
de ponderación fueron realizados en Tversky y Kahneman (1992, reimpreso
en 2000).

Explícitamente, los autores propusieron las siguientes cuatro características
propias de la función de ponderación subjetiva:

1. Sobreponderación de las bajas probabilidades.

2. Subponderación de las probabilidades intermedias y altas.

3. Ponderacionesdiferentespara ganancias y para pérdidas.

4. Sensibilidad decreciente para la función de ponderación.

Esta última implica que el impacto en un cambio de la probabilidad dis-
minuye a medida que aumenta su distancia relativa a las probabilidades
extremas, es decir, el impacto de un paso de la posibilidad a la certeza o de
la posibilidad a la imposibilidad es mayor que un cambio ocurrido en los
rangos medios de probabilidad, patrón que ha sido llamadosubaditividad
(Tversky y Fox 1995, Prelec 2000). La sensibilidad decreciente también
explicó un principio formulado en 1979, lasubproporcionalidadpor el cual

“para una razón fija de probabilidades, la razón de las corres-
pondientes ponderaciones es más cercana a 1 cuando las proba-
bilidades son bajas que cuando son altas. Tal propiedad (Sub-
proporcionalidad) impone considerables restricciones a la for-
ma de la función de ponderación” (Kahneman y Tversky 1979,
282; Kahnemanet al. 2000, capítulos 2 y 3).
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La Teoría Acumulativa de Prospectos puede ser representadapor las si-
guientes fórmulas:

1. Para prospectos simples tipo(x, p) con un resultado no0,

V (x, p) = w+(p)v(x),∀x > 0;w−(p)v(x),∀x < 0 (29)

2. Para prospectos binarios tipo(x1, p1;x2, p2) con dos resultado no 0

y
k∑

i=1
pi = 1 se tiene que:

V (x1, p1; x2, p2) = w+(p1 + p2)v(x2) + w+(p2)[v(x1) − v(x2)]∀0 < x2 < x1

(30)

= w−(p1 + p2)v(x2) + w−(p2)[v(x1) − v(x2)]∀x2 < x1 < 0
(31)

= w−(p1)v(x1) + w+(p1 + p2)v(x2),∀x1 < 0 < x2 (32)

dondew son las funciones de ponderación diferenciales dependiendo
del signo del resultado obtenido que seránw+ y w− para resultados
positivos (ganancias) y negativos (pérdidas), respectivamente.

La representación gráfica de la función de ponderación ofrecida por Kah-
neman y Tversky (1992) a partir de sus propias estimaciones se presenta a
continuación.

GRÁFICA 4.
FUNCIÓN DE PONDERACIÓN DE 1992

Fuente: Kahnemanet al. 2000, 60.

Nótese que la curva más volátil es la función de ponderación para ganan-
cias. Las funciones de ponderación que satisfacen estas condiciones han
sido evaluadas por Camerer y Ho (1994) y Gonzáles (1996a) en el caso de
funciones con un parámetro, y por Tversky y Fox (1995, en Kahnemanet
al. 2000) en el caso de funciones con dos parámetros. Prelec (2000, en
Kahnemanet al. 2000) ofrece una versión de la función de ponderación
similar a la de la Gráfica 2 partiendo de la fórmula:
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π(p) = exp(−(−lnp)α)

Dondeα es un parámetro estimado en0, 36 aproximadamente. Bajo la
égida de la Teoría Acumulativa de Prospectos, el determinante fundamen-
tal del cuádruple patrón de actitudes ante el riesgo ha llegado a ser la no
linealidad de las probabilidades expresada por la función de ponderación.

Algunos axiomas de la teoría de la utilidad esperada violados en
las elecciones cotidianas

Kahneman y Tversky (1979, 1986, 1992 reimpresos en 2000), describen
cuatro principios cualitativos de carácter sustantivo o axiomas que deberían
gobernar las elecciones de un agente racional, esto es, maximizador de la
utilidad, cuando afronta decisiones entre prospectos riesgosos o inciertos:

1. Transitividad.

2. Sustitución12: si el prospectoA es preferido al prospectoB entonces
un chance igual de obtenerA o un tercer prospectoC es preferido
a un chance igual de obtenerB o C. Desde 1986, este axioma de
la elección racional fue llamado por estos autores como cancelación,
que expresa una eliminación de cualquier estado de la naturaleza que
rinda el mismo resultado.

3. Dominancia: si el prospectoA es preferido débilmente alB en todos
excepto en un aspecto en el queA es preferido estrictamente aB,
entoncesA será preferido estrictamente aB.

4. Invarianza procedimental: el orden de las preferencias entre pros-
pectos no debe ser alterado por la forma en que los prospectosson
descritos. La invarianza implica que dos versiones lógicamente equi-
valentes de un problema de elección deben rendir las mismas deci-
siones.

12Kahneman y Tversky (1986 en Kahnemanet al. 2000, 209-223) escribieron que Von
Neumann y Morgenstern lo llamaron así en 1944, pero Machina (1982, 278) que lo de-
nominó “independencia”, en una nota al pie de página afirmó que en la formulación ori-
ginal de Von Neumann y Morgenstern este axioma no apareció explícitamente, aunque
ellos reconocieron, como lo hicieron Kahneman y Tversky, que la Teoría de la utilidad
esperada dependía crucialmente de la validez empírica de este axioma. En el mismo
texto, Kahneman y Tversky equipararon este axioma con las propiedades formales del
“Principio Cosa Segura” de Savage (1954) y con la “Condiciónde Independencia” de
Luce y Krantz (1971).



Intuición, Sesgos y Heurística en la Elección Juan Santiagoy Freddy Cante 25

Los axiomas anteriores están tras supuestos más técnicos como la continui-
dad. Ninguno de estos axiomas ha sido observado por personasingenuas
o expertas, ni corregido con incentivos materiales como pagos monetarios
elevados13 ni adoptando procedimientos para que las personas evalúen los
prospectos en términos de sus activos totales. Es obligación aclarar que en
ningún momento la Teoría de Prospectos se ha basado en un ataque sistemá-
tico de los axiomas de la elección racional como lo hizo Simonen repetidas
ocasiones (particularmente en 1989), sino en una búsqueda de alternativas
descriptivas válidas que puedan ajustarse a los resultadoshallados y a las
conductas no explicadas dentro de la racionalidad estándar.

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

En esta sección no se tiene otra pretensión que esbozar algunos problemas
que, en aras de un análisis más realista, requieren un tratamiento más cer-
cano a la teoría de los prospectos de Kahneman y Tversky, estos son:

Equity premium.Alude al mayor retorno que reciben las acciones u otros
papeles de renta variable con relación al retorno recibido por papeles de
renta fija como los bonos. Mehra y Prescott (1985, en Kahnemanet al.
2000, capítulos 14, 16 y 17) observando un retorno para los stocks superior
en 8 % anual al retorno de los bonos desde 1920s, afirmaron que bajo los
supuestos de la teoría económica estándar este patrón implicaba una con-
ducta absurdamente aversa al riesgo por parte de los inversionistas, para
demandar tan alta prima por la tenencia de activos riesgosos. Kahneman
et al. 2000, muestran con la ayuda de la Teoría de Prospectos, que los in-
versionistas no son aversos a la variabilidad de los retornos sino aversos
a perder. Como los retornos anuales sobre los stocks son mucho más fre-

13Las mayores violaciones del modelo de la utilidad esperada han ocurrido con o sin
incentivos y sin importar que tan grandes eran estos en términos monetarios, como fue
comprobado en el estudio de Kachelmeieret al. (1992) que ofrecieron incentivos con
tres y cuatro dígitos por sesión a sus sujetos. Comúnmente seaduce como crítica que
estos incentivos monetarios son relativamente pequeños cuando son comparados con
el ingreso de los participantes; asunto que no fue el caso delestudio en cuestión. Los
sujetos en la condición de alto pago recibieron tres veces suingreso mensual en una sola
sesión. Camerer 1989, 1997 y 1998 (en Kahnemanet al., 2000, cap 16) y Kahneman
y Tversky (1992) describen los aportes de Kachelmeier y de otros evaluadores de la
Teoría de Prospectos.
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cuentemente negativos de lo que lo son los de los bonos, las inversiones
“aversas a perder” (“loss averse”) demandarán una mayor prima.

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

Sobre la tasa marginal intertemporal de sustitución entre trabajo y ocio.
Lucas y Rapping en 1969 propusieron un modelo con sustitución intertem-
poral entre trabajo y ocio para explicar la relación positiva, a nivel agre-
gado, entre el producto y el empleo, asociada con pequeños movimientos
en el salario real. Específicamente, argumentaron que pequeños cambios
temporales en el salario real ocasionarían una respuesta enla oferta laboral,
con “trabajadores dispuestos a sustituir ocio por trabajo de los períodos en
que el salario es alto a los períodos en los que el salario es bajo”, supues-
to que requiere de un mercado laboral flexible e implica simplemente que
los trabajadores de este mercado trabajaran más horas cuando el salario es
alto y menos horas cuando el salario es bajo. Camereret al. (1997, 407-
441; Kahnemanet al. 2000, 356-70) estudiaron un mercado laboral con las
características requeridas, los taxistas neoyorquinos.

Ellos partieron de la hipótesis de que los taxistas fijan un ingreso objeti-
vo diario como límite para su oferta laboral, hipótesis que implica que los
taxistas tendrán que trabajar más horas los días “malos” cuando su ingre-
so por hora es bajo, en la consecución de su ingreso objetivo y, trabajarán
menos tiempo los días “buenos” cuando su ingreso por hora es alto, lo que
les permite alcanzar más rápido su ingreso objetivo, implicación que des-
de la teoría económica estándar es claramente ineficiente. Los resultados
del análisis de los datos recogidos por Camerer y su equipo, mostraron una
fuerte correlaciónnegativaentre los salarios por hora de los taxistas y el
número de horas trabajadas, esto significa que las taxistas tienen "horizon-
tes de un día2tienen una función de utilidad para el ingreso diario obtenido
que se curva en el ingreso diario objetivo.

Sobre las elasticidades de precios asimétricas para los bienes de consumo.
A los consumidores les desagrada más un aumento en el precio de lo que les
agrada una disminución del mismo; consecuentemente, sus compras dismi-
nuirán más cuando los precios aumenten, de lo que se incrementan cuando
los precios disminuyen. Evidencia sobre esta conducta de los consumidores
se encuentra en Kahnemanet al. 2000, capítulos 16 y 42).

Sobre las decisiones de ahorro y consumo.Un resultado central de los
modelos sobre asignación intertemporal de recursos, es quelas personas
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gastaránhoymás a la vista de ingresos futuros altos y recortarán sus gastos
hoy cuando esperan ingresos futuros bajos. Shea (1992, 1995) harevisa-
do este fenomeno. Por ejemplo, para un grupo de profesores universitarios
sindicalizados cuyo contrato era negociado con un año de antelación, que
los profesores gastaron más cuando esperaban salarios al alza, perono dis-
minuyeron su consumo cuando sus salarios futuros fueron recortados.

Sobre la elección del consumidor.Las personas padecen de un sesgo de
status quo(Zeckhauser 1996) por el cual la retención delstatus quoes una
opción preferida en muchos problemas de decisión. El sesgo de status quo
ya había sido referido en Thaler (1980), comoefecto dotacióny significa
que la pérdida de utilidad asociada con ceder un bien es mayorque la ga-
nancia de la utilidad asociada con recibirlo. Luego, el valor subjetivo de
un bien parece cambiar cuando el bien es incorporado en la dotación de
un agente. Este sesgo o efecto es una consecuencia natural dela aversión
a perder e implica que existen bienes cuyas curvas de indiferenciano son
reversibles (Kahnemanet al. 2000, capítulos 7,8 y 9). Como se sabrá,
una curva de indiferencia indica lostradeoffscorrespondientes entre dos
bienes y esta tasa de sustitución es la misma en un punto de unacurva de
indiferencia en cualquier dirección.

Los sesgos para mantener el estatus quo, la guerra y la ley.Un hallazgo
notable de los diversos trabajos de Kahneman y Tversky (2000), discutidos
en Arrow (1995) y en Cante (2006 y 2008) es que las personas suelen afe-
rrarse a sustatus quoy suelen renunciar a éste si les otorgan mucho más de
lo que ellas deben ceder (lo que obedece a la aversión a perder). Esto tiene
importantes implicaciones para los estudios sobre la negociación, la guerra
y la ley, entre los que se destacan:

La posibilidad de acuerdos se reduce notoriamente cuando los nego-
ciadores o bandos en conflicto se aferran a unstatus quo, puesto que
cada parte busca recibir más que el doble de lo que cede. La per-
sistencia del desacuerdo se incrementa si elstatus quode las partes
corresponde a posiciones extremas (cuando cada parte se aferra a un
extremo y su antagonista a la posición adversa).

Las guerras suelen escalarse y perpetuarse porque, posiblemente en
razón de la aversión a perder y los sesgos a mantener unstatus quo,
la milenaria ley del talión no es simétrica (ojo por ojo) sinosesgada
(si me sacan un ojo, entonces saco dos ojos al enemigo).

La ley tiende a favorecer el conservadurismo y a ser paretiana (en el
sentido de favorecer el status quo). La posesión es nueve décimos
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de la ley, reza el dicho anglosajón. Y los derechos adquiridos se
suelen defender con más ímpetu (intensidad) que aquellos que aún
no existen.

CONCLUSIONES

Los modelos económicos derivados de la racionalidad estándar no son in-
falibles. Divergencias entre teorías positivas y normativas surgen a cada
momento y la brecha entre la inadecuación de una teoría a la realidad no
puede ser soslayada por ninguna cantidad de “argumentos teóricos” que es-
tén soportados en supuestos equivocados (por lo hondamenteirreales). La
Teoría de Prospectos contiene al menos tres elementos que pueden explicar
varias predicciones contraintuitivas ofrecidas por los modelos normativos:

1. La función de valoración definida para ganancias y pérdidas relativas
a un punto de referencia.

2. La aversión a perder. Un supuesto ofrecido por Read, Loewenstein,
Rabin y Thaler por el cual “la gente aísla unas decisiones de otras
que podrían ser agrupadas con ella” (en Camerer, 1995, 1997,1998;
Rabin 1998; Kahnemanet al. 2000, 287; Kahnemanet al. 2002).

La incorporación de varios rasgos psicológicos, como la aversión a perder
o al riesgo y la sensibilidad decreciente frente a un estímulo, que caracte-
rizan la conducta humana ante la toma de decisiones riesgosas o inciertas
permite a la Teoría de Prospectos ofrecer una alternativa válida dentro del
análisis de decisión al modelo de la utilidad esperada. Particularmente, esta
teoría descriptiva explica una serie de conductas que dentro de la raciona-
lidad estándar no tienen cabida y que de aparecer son etiquetadas como
“irracionales”, asumidas como “marginales” y por ello dejadas a la deriva y
sin explicación, conductas que antes de ser la excepción sonla norma como
las siguientes:

La no aplicación de las leyes de la probabilidad.

La no evaluación de los resultados en términos de estados finales de
riqueza.

La influencia del contexto en las elecciones a través del “framing” de
las opciones.

La influencia de ciertos estados motivacionales en las elecciones te-
niendo en cuenta que toda elección, aunque con disímil intensidad,
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está imbuida de alguna emoción14 efectiva o disposicional e impli-
ca un juicio de valor ético del que la teoría económica no ha podido
desprenderse y recientemente ha intentado incorporar, este es el ca-
so de la nociones de justicia que afectan las elecciones en los juegos
bipersonales15.

Todas estas conductas alteran las predicciones ofrecidas (en torno a la elec-
ción individual) desde los modelos fieles a la lógica de la racionalidad es-
tándar que en términos generales, parten de un agente maximizador de la
utilidad, omnisciente y dotado de unas excepcional capacidad de cálculo.

Sería pretensioso y aún contradictorio abogar por una teoría alterna a la
elección racional (una nueva pretensión de dictar leyes generales). Esfuer-
zos como los de H. A. Simon, J. Elster, Kahneman y Tversky, señalan la
importancia del trabajo empírico y la experimentación. No se puede persis-
tir en la ficción de suponer que las personas se comportan comolo dictami-
nan los caprichos del teórico, es imperativo que se observe la realidad y se
compruebe cómo se comporta la gente de carne, hueso y sentimientos.
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