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Aurora Garcia Gallego  y Nikolaos Georgantzis
#Laboratorio de Economia Experimental, Universitat Jaume |, Espafia
®Granada Lab of Behavioral Economics (GLOBE) y Depto. de Teoria e Historia Econdmica, Universidad de
Granada, Espafia

Tipo de articulo: Clasicos.
Disciplinas: Economia, Psicologia, Sociologia.
Etiquetas: utilidad esperada, prospect theory, incertidumbre econémica, toma de decisiones.

En este articulo resumimos la evolucion de la Teoria Economica sobre la toma de decisiones bajo
incertidumbre. Tras una breve introduccion a la teoria de la Utilidad Esperada, nos referimos a
comportamientos paradojicos que obligaron a los economistas a adoptar teorias menos simplistas que
permitieran explicar un mayor abanico de fendmenos. La mayor complejidad conlleva una descripcion
multidimensional de las actitudes humanas frente al riesgo econémico. Sin embargo, las mediciones de la
actitud frente al riesgo utilizadas por los economistas contintian siendo, en su mayoria, unidimensionales.

Por incertidumbre, los  economistas
entendemos combinaciones de probabilidades
(conocidas) de ganar determinados premios
monetarios. El paradigma més estudiado es el
de la eleccién entre dos o mas loterias que
ofrecen premios monetarios a obtener con
cierta probabilidad. Imaginese que le dan a
elegir entre dos loterias. En una de ellas el
premio son 1000 euros, con probabilidad de
conseguirlo de un 100%, es decir, el premio es
seguro. En la segunda, el premio son 2000
euros, pero la probabilidad de conseguirlo es
del 60%, es decir, de 100 boletos que se
compran, toca en 60 de ellos. ¢ Cuél elegiria?

La primera idea de los economistas para predecir las decisiones de las personas fue comparar las dos
loterias en términos de su valor esperado o “esperanza matematica”, esto es, la multiplicacion de cada premio
por su probabilidad (es decir, 1000 euros x 100/100 frente a 2000 euros x 60/100, respectivamente). Esta
teoria predice que las personas deberiamos elegir la segunda loteria (el valor esperado de la primera son
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1.000 euros y el de la segunda 1.200). Ha sido ésta su eleccion? Muy posiblemente no. La mayoria de las
personas tienden a preferir 1000 euros seguros a 2000 euros menos seguros. Eso significa que no
consideramos equivalentes dos loterias con el mismo valor esperado, 0 que no somos “neutrales frente al
riesgo”. De hecho, muchas personas preferirian 900 € o, incluso, 800 € seguros a ganar 2.000 € con una
probabilidad del 60%. Este fendmeno se conoce como “aversion al riesgo”.

A mediados de la década de los 40 aparecio la teoria econémica mas influyente sobre el tema: la Teoria de
la Utilidad Esperada (TUE), de von Neuman y Morgenstern (1944). Segun la TUE, cuando usted recibe un
premio monetario no percibe niveles de satisfaccion (llamada “utilidad” en el argot econémico, y denotada por
U) proporcionales al aumento de su riqueza. Por ejemplo, elegir entre 1000€ y 2000€ resulta evidente:
preferimos ganar 2000€; el aumento de utilidad de 10.000.000€ a 10.001.000€ no es tan significativo, pues
los dos numeros parecen practicamente iguales (aunque la diferencia entre ellos es la misma que antes).
Dicho de otro modo, el incremento de satisfaccion producido por 2000€ versus 1000€ es mayor que el
producido por 10.001.000€ frente a 10.000.000€.

Esta propiedad de la utilidad, conocida como la “utilidad marginal decreciente del dinero”, puede explicar la
aversion al riesgo descrita anteriormente: el valor esperado de la opcion incierta (la multiplicacion de la
satisfaccion producida por 2.000€ por la probabilidad 60/100) puede ser mas baja que la de la opcidn cierta
(U(1.000€) x 100/100) porque doblar la cantidad de dinero no consigue doblar su satisfaccion. Ademas, la
TUE contempla la posibilidad de que algunas personas sean neutrales al riesgo, como resultado de percibir
una satisfaccién proporcional al dinero, con lo que diferentes incrementos en sus ganancias les aportarian
incrementos proporcionales de satisfaccion. Por ultimo, se podria explicar el “amor o atraccién al riesgo” como
caracteristica de unos individuos inusuales, cuya satisfaccion aumenta de forma creciente con el valor del
premio, lo que les llevaria a preferir loterias con premios mayores aunque la probabilidad de conseguirlos sea
muy baja.

La TUE podria, aunque con cierta dificultad, explicar como un mismo individuo es averso al riesgo cuando
invierte en bolsa y amante del riesgo cuando compra loteria de Navidad. Sin embargo, el economista francés
Maurice Allais (1954) demostré que la TUE era fundamentalmente errdnea usando el siguiente ejemplo:
suponga que tuviera que elegir entre 3.000 € seguros y 4.000 € con probabilidad 80%. ¢ Verdad que preferiria
el premio seguro de 3.000? Supongamos ahora la eleccion entre 3.000 € con probabilidad 25% y 4.000 € con
probabilidad 20%. ¢Admite que preferiria los 4.000 € con 20%, argumentando quiza que la diferencia entre
20% y 25% no es tan grande como para aceptar ganar 1.000 € menos? Si usted adopta estas elecciones,
coincidiendo con mas de la mitad de los encuestados por Allais, acaba de contradecir la TUE, porque los
premios (y, por tanto, las satisfacciones) y la ratio de probabilidades (20/25 = 80/100 = 4/5) permanecen
constantes entre los dos problemas, por lo que no deberia haber cambiado su eleccion del uno al otro.

La paradoja de Allais no fue suficiente para que los economistas abandonaran la TUE, aunque si inspir6 la
alternativa Teoria de la Perspectiva (‘Prospect Theory”, PT) de Kahneman y Tversky (1979). Segun la PT,
usted no solo evalua los premios monetarios de manera “no lineal”, sino que también distorsiona las
probabilidades. De hecho, los mismos autores, seguidos por muchos otros, establecieron que solemos
sobrevalorar las probabilidades pequefias e infravalorar las grandes. Ademas, valoramos exageradamente el
premio asociado a la plena certidumbre frente a los premios asociados a alternativas ligeramente menos
ciertas. Por ultimo, suponiendo que las personas tenemos como “punto de referencia” un nivel de ganancias
al que aspiramos, la PT predice que podemos ser amantes del riesgo hasta alcanzar el punto de referencia,
pero aversos al riesgo cuando ya hemos conseguido el nivel pretendido. Esto requiere un tratamiento
desigual entre pérdidas y ganancias (denominado “aversion a las pérdidas”).

Tanto la distorsion de las probabilidades, como la aversion a las pérdidas hacen que la PT sea mas exigente
que la TUE en cuanto a los datos necesarios para caracterizar la actitud de cada persona frente al riesgo.
Pero también consigue explicar un mayor espectro de comportamientos. Sin embargo, como observan
Garcia-Gallego y otros (2012), la medicion de las actitudes individuales frente al riesgo se basa aun en tests
relativamente sencillos (p. €j., Holt y Laury, 2002) que no proporcionan la informacion requerida para efectuar
una caracterizacion completa y acorde a las teorias mas recientes. Se espera que nuevos instrumentos de
medicién, como el propuesto por Sabater-Grande y Georgantzis (2002), recibiran mas atencion y aceptacion
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entre cientificos sociales para conseguir un mayor acercamiento entre las teorias modernas y la investigacion
empirica.
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