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RESUMEN

La Teoria de la Utilidad Esperada es la mas empleada en el estudio de la toma
de decisiones bajo incertidumbre. El principal objetivo de este trabajo es mostrar

sus posibles fallos y presentar la Teoria Prospectiva como una mejor alternativa.

En primer lugar, veremos el nacimiento de la economia conductual y cémo a
través de diversos estudios, tanto psicolégicos como econdmicos, se desarrollo

la Teoria Prospectiva.

A continuacion, explicamos la base tedrica de la Teoria clasica de la Utilidad
Esperada. Exponemos algunas de las paradojas con las que matematicos y
economistas se han ido encontrando en su desarrollo, y que hacen que no
termine de ser efectiva en el estudio de la toma de decisiones de los individuos

bajo situaciones de incertidumbre.

Por ultimo, explicamos como el uso de la Teoria Prospectiva, en combinacion
con ciertas herramientas econdmicas, permite predecir las decisiones de los

individuos de una manera mas efectiva.

Palabras clave: Teoria Utilidad Esperada, Teoria Prospectiva, toma de

decisiones, economia conductual.

Cédigos JEL: A12, D81

ABSTRACT

The Expected Utility Theory is the most used in the study of decision making
under uncertainty. The main objective of this paper is to show the mistakes that
it may have and present the Prospective Theory as a better alternative.

First, we will see the birth of the behavioural economics and how the Prospect

Theory was developed through different studies, both psychological and

economic.



Next, we will explain the theoretical basis of the classical Theory of Expected
Utility. We expose some of the paradoxes that mathematicians and economists
have been encountering in its development, which make it far from effective in

the investigation of decision-making under uncertainty in subjects.
Finally, we will explain how the use of Prospective Theory, in combination with
certain economic tools, allows predicting the decisions of individuals in a more

effective way.

Keywords: Expected Utility Theory, Prospect Theory, decision-making,
behavioral economics.

JEL codes: A12, D81
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1. INTRODUCCION

En nuestro dia a dia las personas tomamos decisiones constantemente, desde
gué vamos a desayunar hasta si es el momento o no de realizar ciertas
inversiones. Algunas de estas decisiones tendran poco o0 ningun efecto en
nuestras vidas, pero otras pueden ser muy determinantes y traernos grandes
cambios. La principal motivacién de este trabajo es entender el proceso en el

que los seres humanos tomamos decisiones.

La toma de decisiones puede estudiarse desde varias areas, como la econémica
y la psicoldgica. En este trabajo vamos a sintetizar ambas para llegar a la
disciplina denominada economia conductual, a través de la cual podemos
explicar este aspecto del comportamiento humano. Analizando factores sociales,
emocionales y cognitivos, podemos llegar a una mejor compresion de las
actitudes de las personas en ciertas situaciones donde se tienen que tomar

decisiones econdmicas.

La idea del trabajo no es estudiar la economia como una ciencia exacta, sino
gué mueve a las personas a actuar en ciertas situaciones y como. El principal
objetivo de este estudio es entender la interaccion entre la evidencia empirica y

los desarrollos tedricos en la toma de decisiones bajo incertidumbre.

La concesion del Premio Nobel de Economia a un psicologo, Daniel Kahneman,
supuso una revolucion; introducir la psicologia en la teoria economia abria
nuevas posibilidades de entender el comportamiento econémico humano. Por
ello, comenzaremos el trabajo hablando sobre el principal representante de la
economia conductual, Daniel Kahneman, que junto a Amos Tversky hizo
numerosas aportaciones que han sido de gran utilidad para el desarrollo de esta

nueva disciplina a través de la cual nace la Teoria Prospectiva.

Con el desarrollo de la economia conductual quedé claro que el comportamiento
de los consumidores va mas alld de maximizar la utilidad que sus decisiones
puedan reportarles. Ahora entran en juego comportamientos psicolégicos como

las percepciones o0 procesos cognitivos que se escapan del estudio de la teoria



econdmica clasica. llustraremos con estudios realizados en diversas situaciones
como el comportamiento de las personas muchas veces no es racional, como

cabria esperar.

En la tercera parte del trabajo nos centraremos en la Teoria de la Utilidad
Esperada. Veremos cudl fue su origen estudiando sus precedentes historicos.
Para entenderla mejor estudiaremos el enfoque axiomatico que le dieron von
Neumann y Morgenstern y como, con el tiempo, algunos economistas se dieron
cuenta de que no todos los axiomas se cumplian. Para ello plantearemos
algunas de las criticas mas conocidas: la Paradoja de Allais y la Paradoja de
Ellsberg. Ademas, presentamos algunas de las herramientas mas comunes para

el estudio de esta teoria, el Triangulo de Marshack-Machina.

En quinto lugar, pasaremos a hablar de la Teoria Prospectiva. Segun esta teoria,
la toma decisiones de los individuos tiene dos fases, la de preparacion y la de
evaluacion, que simplifican las decisiones a que los agentes se enfrentan. Por
ello, para el estudio de esta teoria usamos dos herramientas: la funcion de
valoracion y la funcion de ponderacion. Cada una de ellas se encarga de una
tarea distinta con la que se mide y valora las actitudes de los sujetos frente al

riesgo en situaciones de incertidumbre.

Para ejemplificar de una manera mas clara el poder explicativo de la Teoria
Prospectiva (que la Teoria de la Utilidad Esperada no tenia), en el apartado 4.5.
exponemos el estudio de la Cuadruple pauta de las actitudes frente al riesgo. En
él vemos como comportamientos que parecian irracionales con la Teoria de la
Utilidad Esperada, se vuelven racionales desde la perspectiva de la Teoria
Prospectiva.

Para terminar de ilustrar esta nueva teoria hablaremos sobre el “framming”, el
sesgo cognitivo que hace que las personas tomen una decision u otra

dependiendo de la manera en que se enfoque el problema.



Finalizaremos este trabajo planteamos una serie de conclusiones sobre la
importancia de lo psicoldgico en el estudio del comportamiento econémico y
sobre las potencialidades de la Teoria Prospectiva.

2. DANIEL KAHNEMAN. BIOGRAFIA

Daniel Kahneman nacié en 5 de marzo de 1934 en Tel Aviv (Israel). Es un
psicologo especializado concretamente en el campo de la psicologia econémica
y experimental. Su principal contribucion ha sido proponer un analisis econdémico
en el que integra conocimientos fundamentales de la psicologia cognitiva, en

concreto el juicio humano bajo incertidumbre.

D. Kahneman estudié Psicologia y Matematicas en la Universidad de Jerusalén.
Més tarde, en 1961, se doctord en Psicologia en la Universidad de California.
Tras finalizar su doctorado se incorpor6 como profesor en Jerusalén, a la vez
gue visitaba las Universidades de Harvard (EE. UU.) y Cambridge (Reino Unido),
entre otras. Su carrera profesional ha sido consolidada durante mas de cuarenta
afnos y a través de varios continentes. A pesar de que su Premio Nobel fue en
Economia, sus trabajos se han realizado siempre en los departamentos de

Psicologia.

Daniel Kahneman ha sido el primer psicologo en recibir el Premio Nobel de
Economia en 2002 “por tener ideas integradas desde la investigacién psicoldgica
en la ciencia econémica, especialmente sobre el juicio humano y la toma de
decisiones bajo incertidumbre” (NobelPrize.org). En su libro “Pensar répido,
pensar despacio”, Kahneman reconoce que el premio también le corresponderia
a su compafiero y coautor del articulo Amos Tversky de no haber fallecido. Aun
asi, el premio fue compartido con Vernon Smith, un economista experto en el

analisis econémico de la toma de decisiones en el mercado.

Junto con Amos Tversky, estableci6 una nueva teoria sobre la toma de
decisiones por el ser humano, la Teoria Prospectiva. Esta teoria nos permite
explicar de forma racional, decisiones de los agentes econdmicos que la teoria

clasica de la utilidad esperada no puede. Esta nueva teoria ha dado lugar a la



economia conductual o economia del comportamiento, una nueva rama de la
economia y las finanzas que va de la mano con las tendencias cognitivas y
emociones humanas y sociales. Méas adelante veremos con mas profundidad

las bases sobre las que se asienta esta nueva corriente econémica.

Algunas de sus principales obras publicadas, trabajos de colaboracion, discursos

y lecciones magistrales son:

e Kahneman, D. and Tversky, A. (1971): “Belief in Law of Small Numbers”,
Psychological Bulletin, vol. 76, pp. 105-110.

e Kahneman, D. and Tversky, A. (1972): “Subjective Probability: A
Judgment of Representativeness”, Cognitive Psycology, vol. 3, pp. 430-
454,

e Kahneman, D. and Tversky, A. (1973): “On the Psychology of Prediction”,
Psychological Review, vol. 80, pp. 237-251.

e Kahneman, D. and Tversky, A. (1973): “Availabilit: A heuristic for Judging
Frequency and Probability”, Cognitive Psychology, vol. 5, pp. 207-232.

e Kahneman, D. and Tversky, A. (1979): “Prospect Theory: An Analysis of
Decision Under Risk”, Econometrica, vol. 47, pp. 263-291.

e Kahneman, D. and Tversky, A. (1982): “Judgment of and by
representativeness”, en Slovic D.P. (ed.), Judgment Under Uncertainty:
Heuristics and Biases. Cambridge University Press, Cambridge, pp. 84-
98.

e Kahneman, D., Knetsch, J. and Thaler, R. (1986): “Rational Choice and
Framing of Decisions”, Journal of Business, vol. 59, pp. 252-278.



e Kahneman D., Knetsch, J. and Thaler, R. (1986): “Fairness and the

Assumptions of Economics”, en Journal of Business, vol. 59, pp. 285-300.

e Kahneman D., Knetsch, J. and Thaler, R. (1986): “Experimental Tests of
the Endowment Effect and the Coase Theorem”, en Journal of Political
Economy, vol. 98, pp. 1325-1348

e Kahneman, D. and Tversky, A. (1991): “Loss Aversion in Riskless Choice:
A Reference-Dependent Model”, Quarterly Journal of Economics, vol. 106,
pp. 1039-1061.

e Kahneman, D. and Tversky, A. (1992): “Advances in Prospect Theory:
Cumulative Representation Under Uncertainty”, Journal of Risk and
Uncertainty, vol. 5, pp. 297-323.

e Kahneman, D. and Lovallo, D. (1993): “Timid Choices and Bold Forecasts:
A Cognitive Perspective on Risk Taking”, Management Science, vol. 39,
pp. 17-31.

e Kahneman, D. (2011): Thinking, Fast and Slow. Editorial Farrar, Strauss

and Giroux, New York.

3. ECONOMIA CONDUCTUAL

La economia conductual es una disciplina de gran actualidad. Durante mas o
menos los ultimos diez afios ha tomado mucha importancia, tanto en el campo
de la psicologia como de la economia. La union de estas dos disciplinas nos
ofrece unos resultados Unicos en el &mbito de las ciencias sociales. La economia
conductual combina el uso de las herramientas analiticas de los economistas
junto con el andlisis de los limites del procesamiento cognitivo que estudia la
psicologia. Juntas nos ayudan a comprender qué y como piensan los individuos,

proporcionando nuevas visiones practicas.
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Algunas de las definiciones de psicologia econémica que podemos encontrar
son “el estudio del comportamiento econémico de individuos y grupos” (Van
Raaij, 1981, p.3) o como “una busqueda para comprender la experiencia humana
y el comportamiento humano en contextos econémicos” (Kirchler et al., 2003, p.
34).

El primer hito en esta disciplina fue en 2002, con la concesion del Premio Nobel
de Economia a Daniel Kahneman y a Vernon L. Smith. El segundo fue en 2017,
cuando a otro economista conductual, Richard Thaler, se le volvié a conceder un
Premio Nobel de Economia. Estos dos logros de la economia conductual nos
muestran la evolucién de una economia tedrica a otra mas involucrada en el

mundo real, que se introduce en ambitos como la politica.

Los autores Kahneman y Tversky integraron los principios y percepciones de la
psicologia cognoscitiva al analisis econdmico, especialmente los fendmenos del
juicio humano y de la toma de decisiones econdémicas bajo condiciones de
incertidumbre (Esguerra, 2015). Kahneman utiliza en la mayoria de sus estudios
un modelo de agente racional y una fuente de formulacién esencial de la
hipoétesis nula. Su investigacion se basaba, principalmente, como una aportacion
a la psicologia y en segundo lugar a la economia. Segun avanzaban sus
investigaciones la psicologia paso a verse como una fuente Gtil de supuestos
para la teorizacion econdmica. En varios estudios se pone evidencia de que los
razonamientos de los seres humanos van mas alla del supuesto maximizador.
En la realizacion de transacciones econdmicas entran en juego procesos
cognitivos como la percepcion, la memoria, el lenguaje y la intuicién, entre otros.
Se demuestra también que hay una aversion a las pérdidas, que es particular en

el proceso del pensar humano.

Para ver de una manera mas practica la aplicacion de la economia conductual
vamos a plantear algunos de los temas clave con los que ilustraremos algunos
problemas donde podemos ver la problemética de la toma de decisiones en el

mundo real.
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3.1. Incentivos y motivaciones

Las personas siempre han trabajado con el fin de obtener recursos,
principalmente dinero, para su supervivencia y poder conseguir una calidad de
vida. El dinero se entiende como una recompensa a los trabajadores por
renunciar a su tiempo libre. Sin embargo, en la economia conductual, los
psicologos afiaden otras motivaciones, como la satisfaccion del trabajo bien
hecho o el sentido de la responsabilidad. De este modo diferenciamos entre
motivaciones extrinsecas, las primeras, y las intrinsecas, las segundas. Las
motivaciones intrinsecas promueven el esfuerzo en ocasiones mas que las

motivaciones monetarias (extrinsecas).

No obstante, la diferenciacion entre estos dos tipos de motivaciones no siempre
resulta tan facil. Hay un estudio clasico al respecto dirigido por los economistas
conductuales Uri Gneezy y Aldo Rustichini. Una guarderia israeli que se
enfrentaba al problema de padres que llegaban tarde a recoger a sus hijos
decidi6é implantar un sistema de multas. Sin embargo, las multas tuvieron el
efecto contrario, ya que aumentaron los retrasos de los padres en lugar de
reducirlos. Gneezy y Rustichini atribuyeron esto a un problema de efecto
desplazamiento. La introduccién de la multa eliminé el incentivo de los padres de
cumplir con su deber llegando a tiempo a recoger a sus hijos. Los padres
interpretaban la multa como un precio: al pagar la multa estaban pagando un
servicio, de manera que recoger a sus hijos se convertia en un intercambio
economico en el que el deber de ser puntuales perdia importancia (Gneezy y
Rustichini, 2000).

3.2. Influencias sociales

Las influencias sociales afectan de manera clara a nuestra toma de decisiones.
Estas diferencias pueden dividirse de manera general en informativas y

normativas (Baddeley, 2018).

Las influencias formativas se refieren a como aprendemos de los demas. En

situaciones con falta de informacion tendemos a fijarnos en las acciones que

12



hacen los demas, pensando que su comportamiento es el correcto en tal
situacion. Un ejemplo béasico de esto seria la eleccion de restaurante descrita por
Abhijit Banerjee. Estando de viaje nos encontramos con dos restaurantes de
apariencia similar pero que no sabemos cual es mejor. Uno esta lleno y otro
vacio. El sentido comun nos dice que en el vacio nos serviran mas rapido y
estaremos mas tranquilos. Sin embargo, la influencia social nos hace elegir el
gue esta lleno y que todas esas personas saben mejor que nosotros cual es el

mejor restaurante.

Por otra parte, las influencias normativas responden de una manera menos obvia
a la racionalidad, y tienen que ver con nuestra manera de responder ante las
presiones de grupo. Solomon Asch (Asch, 1955) disefid un experimento en el
gue ponia a prueba la influencia del grupo sobre los individuos. Un grupo de
individuos debia elegir entre dos lineas cual era de la misma medida que una
tercera linea. Diecinueve de los veinte participantes estaban compinchados y
elegirian la respuesta incorrecta. El Unico participante inocente en numerosas
ocasiones cambiaba su respuesta al ver la eleccion de los demas eligiendo la
incorrecta. Cambiar tu respuesta a una incorrecta solo porque ves a otros hacerlo

puede parecer irracional.

3.3. Heuristica, sesgo y riesgo

Las limitaciones de nuestra memoria inmediata, la falta de informacion o la
incertidumbre acerca de las consecuencias de nuestras acciones, provocan que
las personas recurramos de forma sistematica a atajos mentales que utilizamos
para simplificar la solucion de problemas y que nos permiten realizar
evaluaciones en funcidon de datos incompletos y parciales. Estos “atajos” se
denominan heuristicos. Se identifican tres categorias de reglas heuristicas: de

disponibilidad, de representatividad y de anclaje y ajuste.

El heuristico de disponibilidad sucede cuando una persona, para la realizacion
de un juicio, utiliza la primera informacion que viene a su mente. Es un
mecanismo que la mente utiliza para determinar qué probabilidad hay de que un

suceso se dé o no se dé. El sesgo de disponibilidad podemos observarlo cuando

13



dejamos de viajar en avidén porque se ha producido un accidente aéreo.
Estadisticamente hay menos posibilidades de sufrir un accidente viajando en
avion que en coche. Sin embargo, las noticias de un accidente de avion suelen
ser mas sensacionalistas que un accidente de coche, pero objetivamente
tenemos mas posibilidades de sufrir un accidente de coche si lo usamos

normalmente.

El heuristico de representatividad consiste en llegar a una conclusion sobre la
probabilidad de que un estimulo pertenezca a una determinada categoria. Para
ello, nos basamos en si el estimulo encaja 0 no en cierto prototipo o estereotipo.
Kahneman y Tversky, en uno de sus experimentos (Kahneman, 2011), pidieron
a los participantes que juzgaran las posibilidades que tenian dos personas de
ser abogados o ingenieros leyendo sus perfiles. El resultado fue que los
participantes juzgaban que las personas fueran ingenieros o abogados

dependiendo de lo que sus estereotipos se parecieran a los perfiles dados.

El altimo heuristico, de anclaje y ajuste, puede parecernos el mas sorprendente.
Se trata de un sesgo cognitivo que describe la tendencia humana comdn a
confiar demasiado en la primera pieza de informacion que se ofrece al tomar
decisiones, lo que se llama el “ancla”. Una vez que el ancla se fija, el resto de
informacion se ajusta en torno a la posicion del ancla incurriendo en un sesgo.
En un famoso experimento (Strack, Martin y Schwarz, 1988) se preguntd a unos

estudiantes

1) ¢como de feliz te sientes con tu vida?, y

2) ¢cuantas citas han tenido este afio?
En este caso, se vio que la correlacion era nula. Sin embargo, cuando se
modifico el orden de las preguntas el resultado fue que los estudiantes con mas

citas se declararon ahora mas felices. Focalizar su atencion en un primer

momento en las citas hizo que exageraran su importancia

14



3.4. Tiempo y planificacién

La economia conductual establece que con el tiempo vamos adquiriendo unas
preferencias en lo que a la planificacién de nuestro tiempo se refiere. Si somos
personas impacientes lo seremos con independencia del contexto en el que
actuemos. Los economistas conductuales proponen lo que se llama el “sesgo
del presente”, que se refiere a que en el corto plazo somos mas impacientes que
a largo plazo. Este sesgo nos explica la existencia de malos habitos o la ausencia
de buenos, o el aplazamiento de acciones costosas 0 que no nos resultan

satisfactorias.

Los economistas Stefano DellaVigna y Ulrike Malmendier realizaron un estudio
(DellaVigna y Malmendier, 2006) sobre los habitos de ir al gimnasio. Consultaron
los datos de un gimnasio real y vieron que habia clientes que habian firmado un
contrato anual pero que asistieron solo unos cuantos dias, aunque se les ofrecio
la posibilidad de pagar por cada visita. Estos usuarios ocasionales pagaron altas
sumas de dinero que habrian sido innecesarias de haber predicho su
comportamiento. En término del andlisis econOmico estandar este
comportamiento es dificil de explicar, pero con el sesgo del presente resulta mas
comprensible. Los usuarios piensan que iran al gimnasio muchas mas veces,
pero cuando se enfrentan con la decisién inmediata de ir al gimnasio o realizar

una actividad més atractiva para ellos sus planes cambian.

Daniel Kahneman, junto a otros autores, cambid la forma de estudiar las
decisiones de los individuos. Todas las contribuciones que han ido haciendo los
economistas conductuales han cambiado la manera de ver y estudiar la
economia tradicional. Hasta ahora hemos visto como afecta la toma de
decisiones de los individuos y qué les mueve a tomar esas decisiones de una
manera mas psicolégica. En los siguientes epigrafes estudiaremos esas

decisiones a través de herramientas mas econémicas.
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4. TEORIA DE LA UTILIDAD ESPERADA

4.1. Precedentes histéricos

La Teoria de la Utilidad Esperada tiene su origen en el siglo XVII, cuando
comienza a desarrollarse la teoria moderna de la probabilidad. Es en este
momento cuando los matematicos B. Pascal y P. Fermat plantean el criterio del
“valor esperado o actuarial” de un juego. Este calculo resulta de la “esperanza
matematica del mismo, esto es, el resultado de sumar los premios que ofrece
dicho juego multiplicados por sus probabilidades respectivas” (Machina, M. J.,
1987). La finalidad de este criterio consistia en saber como de atractivo podia
resultar un juego de azar. Para que un individuo quisiera participar en él, este
debia de ser justo. Cuando el valor esperado del juego es igual al precio que el
individuo esta dispuesto a pagar por jugar, estamos ante un “juego justo”. Si el
precio fuese superior al valor esperado, el juego resultaria desfavorable y, si, por
el contrario, el precio fuese inferior al valor esperado, el juego seria favorable

para el individuo.

En el siglo XVIII, Nicholas Bernoulli planteé un problema que ponia en duda la
validez del criterio del “juego justo”, pero fue la publicacion de Montmort en su
obra Essay d’analyse sur les jeux de hazard (1713) el que realmente dio a
conocer este planteamiento. El inconveniente fue llamado la Paradoja de San
Petersburgo. Una version (Pérez Dominguez, 2020) simplificada de dicha
Paradoja dice asi: “Alguien nos ofrece participar en un juego consistente en
lanzar reiteradamente al aire una moneda no trucada en tanto en cuanto el
resultado del lanzamiento sea cara. En el momento en el que salga la primera
cruz cesan los lanzamientos y se satisface el premio. El premio consiste en 2
ducados si la cruz sale en la primera tirada, 4 ducados si la cruz sale en la
segunda tirada, 8 ducados si sale en la tercera, y asi el premio se ir4 duplicando
a medida que se retrase la primera cruz. ¢Cual es el valor actuarial de este
juego?, y por lo tanto 4cual sera su precio justo?”. Podemos calcular el valor

esperado de este juego a través de esta férmula:
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E®) 12+122+123+ y
= — —_ [— cee — — 0
Y)= 34T % 23 Zl

n=

Siendo x el valor esperado del juego e y el propio juego que se plantea. Vemos
gue la probabilidad de que salga cruz en la primera tirada es % y esta se multiplica

por el resultado que obtendriamos si obtuviésemos cruz. Si nos saliese cara,
podemos seguir tirando la moneda y sumando las probabilidades. La

2
probabilidad de G) = 212 de que nos salga cruz en la segunda tirada la

multiplicamos por el premio, que seria 22=4. Si tiramos la moneda

sucesivamente, sin que nos salga ninguna cruz, el juego sera infinito.

Volviendo al criterio del “valor esperado” y del “juego justo”, podriamos decir que
cualquier individuo estaria dispuesto a pagar una cantidad ilimitada por participar
en este juego, ya que su valor esperado es infinito. Pero la realidad es que ningun
individuo racional pagaria una cantidad ilimitada por poder participar en este
juego. Es aqui cuando los matematicos se dan cuenta de que el “valor” de una

apuesta no puede compararse con su valor monetario esperado.

Durante afnos el problema de Nicholas Bernoulli fue estudiado por diferentes
eruditos que plantearon diferentes soluciones para la paradoja sin mucho éxito.
Fue finalmente la solucion de su primo, Daniel Bernoulli, junto la ayuda de
Gabriel Cramer los que dieron una solucion valida en la publicacion Specimen
Theoriae Novae de Mesura Sortis (1738). Estos introdujeron el concepto de
preferencias individuales en la teoria de la utilidad esperada. Esto quiere decir
gue cada jugador valorara el juego de diferente manera dependiendo de sus
circunstancias y preferencias personales. A partir de las preferencias personales
de cada individuo aparece la utilidad esperada, que va a ser diferente para cada
persona. Por lo tanto, aparece la distincién entre las ganancias y la utilidad que
puede reportar el juego dependiendo de las circunstancias personales de cada
sujeto. En consecuencia, lo que realmente va a servir para el célculo de cada
loteria es la utilidad que le aporta a cada individuo el premio que puede obtener.
Esto nos lleva a un nuevo célculo, que en el caso de la Paradoja de San

Petersburgo sera:
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1
u@ = E[u@] = > u(2) + u(22) + u(23) + et Z

Siendo u la utilidad esperada del individuo. Vemos que en este caso se multiplica
la probabilidad de que salga cruz en la primera tirada % por la utilidad que nos

reportaria la obtencion de ese premio, a diferencia de antes, cuando solo se
multiplicaba por el premio que se obtenia. Ahora obtenemos un valor finito y
diferente para cada individuo, dependiendo de su funcién de utilidad. Cramer lo
explica diciendo “(...) los matematicos, en su teoria valoran el dinero en
proporcion a la cantidad del mismo; la gente con sentido comun, en la practica,
lo valoran en proporcion a la utilidad que puede obtener de él.” (Bernoulli, D.
(1738), Specimen Theoriae Novae de Mesura Sortis. pag. 168). Lo que nos
guiere decir es que a los jugadores no les importa el premio, x, sino la utilidad

que les reporta, U(x).

De un modo mas general, la obtencion de utilidad esperada para cada individuo

y con cualquier loteria se obtendria a través de la formula:
E[u(M]=Xizipi- Ux)
Tanto Cramer como Bernoulli coincidian en que la utilidad marginal de las

funciones de utilidad debia de ser decreciente. Esto fue establecido como una

condicion necesaria pero no suficiente. Bernoulli adopté una variante de la
funcion u(x) = In(x) y Cramer la funcion u(x) = /x.
Adoptando la funcion de utilidad propuesta por Cramer podemos calcular cual es

el nivel de utilidad esperada que reporta la Paradoja de San Petersburgo y el

equivalente de esa utilidad en términos de riqueza:

u@ =E [u@] = \/_+—\/_+ +—\/2_”—z\/2in_n=\/§+1
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Este nivel de utilidad equivaldria, en términos de riqueza, a disponer 5,83

unidades monetarias.

4.2. El enfoque axiomatico de la Utilidad Esperada

Doscientos afos después de la solucion planteada por Cramer y Bernoulli, en
1947, John von Neumann y Oskar Morgenstern publican la segunda edicion de
Theory of games and economic behavior, donde se desarrolla una serie de
axiomas del comportamiento que consolidaba la teoria de la utilidad esperada.
Antes de explicar estos axiomas, es importante que aclaremos la notacion de

loterias que vamos a emplear.
El conjunto de loterias puede representarse mediante y = {§4,¥,, ..., ¥ }. Estas
loterias pueden ser simples, compuestas (cuando los extremos son otra loteria),

0 degeneradas (cuando uno de los premios tiene una probabilidad p = 1).

Para definir las preferencias que los sujetos pueden tener sobre las loterias

utilizaremos los siguientes simbolos:

e x se refiere a “ser al menos tan preferida a...”,

e > se refiere a “ser estrictamente preferida a...”, y, por ultimo,

e ~ se refiere a que dos loterias son indiferentes entre si mismas.

La lista de axiomas que se expone a continuacion esta basada en la version de
Takayama (1994):

e Pre-orden completo. Para que se pueda dar una elecciéon racional las

loterias debe cumplir estos tres supuestos:

o Completa. Nos garantiza que los diferentes conjuntos de loterias

puedan compararse entre si. Las preferencias con completas si:
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o Reflexiva. Cada loteria es comparable consigo misma, por lo que

al menos va a ser tan preferida como ella misma.

<
PN
Y
<
PN

o Transitiva. Nos garantiza que las loterias puedan ordenarse.

2

ViLihy ey oy eyt 2 §° ’

- §xy
Continuidad. Si tenemos un conjunto de loterias V §,$%,§° €y, con el
orden de preferencias ' = §? = ¥, ha de existir una probabilidad p # 0,
tal que (p; §,§3) ~ 2. Esto quiere decir que una loteria compuesta (7¢)
que contiene la loteria mas y menos preferida como premio (y1,§3) es

indiferente a la loteria de preferencia intermedia (§2). Lo que seria §2 ~ §°.

Reduccion. Se aplica a loterias compuestas. Una loteria compuesta se
puede reducir a una loteria simple ya que al individuo solo lo importan los
premios y probabilidades de las loterias. El mecanismo aleatorio que las
genera no tiene importancia para él.

Suponemos una loteria compuesta (7°) con los premios y probabilidades:

(l'[,l — I 5'71’}72) - }N’C = (H; }NI ,}72)

Supongamos que las loterias simples tienen idénticos premios finales

(x%, x?) de tal manera que:

yt= x'x*) 9= (g x'x?)

Segun este axioma, la loteria compuesta es indiferente a cualquiera las
loterias (¥, %) si ambas tienen los mismos premios, por lo que la loteria

simple podria definirse como:
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§° = (pn+ (1 —mgq; x',x?)

Este axioma nos permite definir las preferencias de los individuos
directamente sobre los premios y probabilidades de las loterias.

e Independencia. Este axioma se refiere a que el orden de preferencias

entre dos loterias no puede verse alterado si se introduce una terceray la

mezcla de estas sigue teniendo la misma estructura de probabilidades.

Si tenemos dos loterias 1,72 € y que cumplen que §* = 2, al afiadir una

tercera loteria §° € y, con una probabilidad Vp € (0,1). Las loterias:

Para que este axioma se cumpla debe cumplirse que 73 = *.

4.3. Criticas a los axiomas de la Utilidad Esperada

Maurice Allais fue un economista francés al que se considera el padre de la
economia experimental. Una de sus aportaciones mas importantes fue la
Paradoja de Allais que desarrollé en su articulo Le comportement de 'homme
rationnel devant le risque: Critique des postulats et axiomes de [l'ecole

Americaine, que fue publicado en 1953.

La paradoja que desarroll6 trata de demostrar que los individuos no siempre
cumplen las condiciones de la Teoria de la Utilidad Esperada. En concreto, el
axioma de independencia fue el sometido a las criticas mas duras. Para entender

esta paradoja de manera sencilla vamos a verlo con un ejemplo practico.

El experimento que Allais realiz6 consistia en dar a elegir a unos sujetos entre
dos loterias. La primera (§'), nos da la posibilidad de obtener con total certeza
un millén de euros. La segunda (§2) nos ofrece cinco millones de euros con una

probabilidad del 10%, un millon con una probabilidad del 89% o no obtener nada
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con la probabilidad restante del 1%. A los sujetos se les pide que elijan entre

estas dos alternativas.

A continuacion, se les presenta otras dos opciones. Una loteria (¥3) con la que
podemos optar a un millébn con probabilidad del 11% o no recibir nada con
probabilidad del 89%. Con la loteria (y*) tenemos una probabilidad de 10% de

recibir cinco millones de euros o un 90% de no recibir nada.

El resultado general es que las preferencias de la gente son §* = §2 por un lado,
y #* = §3 por otro. Los sujetos prefieren asegurarse el premio en el primer caso
y en el segundo prefieren arriesgar un poco mas a cambio de la posibilidad de
obtener un premio mucho mayor. Prefieren correr un riesgo mayor por ganar un
premio mas alto en vez del intermedio, lo que contradice la teoria de la utilidad

esperada que se fundamenta en el axioma de independencia.

Otra paradoja, menos conocida, pero que también contradice en axioma de
independencia es la Paradoja de Ellsberg que se desarrollé en 1961. Podemos

explicarla con el siguiente experimento.

Un jugador tiene una urna con 90 bolas. De estas, 30 son de color rojo y las 60
restantes pueden ser de color negro o amarillo. El jugador puede elegir ente
recibir una recompensa de 50 euros si la pelota es de color rojo (A) u obtener 50
euros si la pelota es de color amarillo (B). También se le ofrece la posibilidad de
elegir entre la opcion de recibir un premio de 50 euros si la pelota no es de color

amarillo (C) o un premio de 50 euros si la pelota no es color rojo (D).

Por regla general, los participantes en el primer caso van a preferir la opcion A
antes que la B y la opciéon D sobre la C. Este fenbmeno se da porque los
jugadores creen que realizar apuestas sobre informacion conocida, tanto a favor

como en contra, es mas seguro que hacerlo sobre informacion desconocida.
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4.4. Triangulo de Marshak-Machina

Uno de los esquemas mas comunes en los que se representan las loterias de
las que venimos hablando a lo largo del trabajo lo desarrollaron Jacob Marschak
y Mark J. Machina. Recibe el nombre de Triangulo de Marshal-Machina. Esta
representacion nos ayuda a realizar analisis de una manera mas visual acerca
de la teoria de la utilidad.
El andlisis se realiza con tres premios ciertos:

X = {x1,%3,x3}, donde x; X, x3
Y cada uno de esos premios tiene unas probabilidades asociadas tal que:

P = {p1,pa,ps}con: p; +p, +p3 =1

Una determinada loteria () quedard representada por las probabilidades

anteriores: ¥ = {p1,p2 03}

Vamos a representar en el gréfico tres loterias:

§. = (1,0,0) 7, = (0,1,0) §3 =(0,0,1)
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Figura 4.1: Tridngulo de Marshack-Machina

Pz

{¥/p2=0}

{§/p=01 < Py

F
¥ -
+

'
{¥/p3=0}

Fuente: Elaboracion propia

En la Figura 4.1 vemos el triAingulo de Marshak-Machina donde se representan
las loterias ¥4,V e 3 de manera grafica. En el eje de abscisas se representa p,,
que es la probabilidad de obtener el premio menos preferido. En el eje de
ordenadas, p;, la probabilidad de obtener el premio mas preferido. La
probabilidad de p,, que es la probabilidad de obtener el premio intermedio queda

implicita, pero puede saberse a partir de las otras dos como se muestra en el
gréficoyaque p, =1 —p; — ps.

En el triangulo de Marshak-Machina también podemos incluir curvas de
indiferencia con las que representar las preferencias de los individuos. Para la
representacion de esta utilidad vamos a emplear la funcién de Bernoulli.

Definimos la funcion de Bernoulli en tres valores, que van a ser los posibles

premios:
Osix= x4
u(x) = Uz SIXx = xq;5iu'(x) >0 21> u, >0
lsix = x3

24



Esta funcion suele normalizarse sin que pierda generalidad suponiendo que u; =
1y u; = 0. De esta manera las preferencias del sujeto se caracterizan por el
valor “personal” que ese sujeto asigna a u,. La utilidad esperada de una loteria

seria:

u(y) = pius + poup + p3uz = p1.0+ poup + p3.1 = pou, + p3

Podemos fijar un nivel de utilidad constante para obtener la ecuacién de una

curva de iso-utilidad esperada:
u® = pyu, + ps

Esta curva de iso-utilidad podemos representarla en el triangulo de Marschak-

Machina. Si tenemos en cuenta que:
p2=1—p1— p3

Podemos sustituir en la curva de iso-utilidad anterior y nos quedara, operando y

poniendo de forma explicita:

_ F_uz-l_ uz
BTy A-uy ™

A partir de esta expresion podemos deducir que las curvas de isoutilidad del
individuo. En la Figura 4.2 podemos ver el mapa de curvas de indiferencia, que
son lineales, crecientes y paralelas entre si. La inclinacion de la pendiente de la
curva de isoutilidad va a depender de la actitud que cada individuo tenga hacia
el riesgo. La loteria j; va a ser la loteria méas preferida. Por el contrario, y; va a
ser la menos preferida, quedando y, en un lugar intermedio. A medida que nos
desplazamos hacia arriba la utilidad que van a reportar las curvas de isoutilidad

sera mayor. La tangente de las curvas de utilidad va a ser:

Uy
1—-u,

tgd =
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Figura 4.2: Las funciones de utilidad esperada representadas en el
triangulo de Marshak-Machina

Pz

Fuente: eloboracion propio

Para ver una aplicacion mas practica del triangulo de Marshak-Machina vamos
a usar de ejemplo la Paradoja de Allais que hemos descrito anteriormente. En la
Figura 4.3 podemos verla representada. Recordemos que optamos a tres
diferentes premios x4, x,, x5, que corresponden a cinco millones, un millén o cero,
respectivamente, siendo por lo tanto x; > x, > x3. En el eje de abscisas
representamos en premio mas preferido (x;) y en el eje de coordenadas el menos

preferido (x3).
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Figura 4.3: Paradoja de Allais

0,89 0,9 X1

P

Fuente: elaboracién propia

El axioma de independencia nos dice que en caso de elegir la primera loteria (¥;)
en el primer juego también tendria que elegirse la tercera loteria (75) en el
segundo juego, ya que las curvas de indiferencia son paralelas. Del mismo modo,
si se prefiere y, también deberia preferirse y, en el segundo juego. Esto ocurre
porque las curvas de indiferencia que pasan por las loterias y; e y; son mayores

que las que pasan por ¥, e J,.

Vemos como de nuevo el axioma de independencia vuelve a incumplirse. Como
ya dijimos, los jugadores prefieren la loteria ¥, en el primer caso, pero en el

segundo prefieren j,.

Hasta ahora hemos visto como fue desarrollandose la Teoria de la Utilidad y los
principales inconvenientes con los que los economistas y mateméaticos se
encontraron. Debido a estas complicaciones comienza a buscarse nuevas
alternativas para poder explicar la toma de decisiones de los individuos. Es asi

como aparece la Teoria Prospectiva.
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5. TEORIA PROSPECTIVA

En 1979 se publica en la revista Econométrica un articulo llamado “Prospect
Theory: An analisis of decision under risk” cuyos autores eran Kahneman y
Tversky. En él se desarrolla la Teoria Prospectiva como una alternativa a la
Teoria de la Utilidad Esperada, que pretende desarrollar un modelo alternativo
en el que las personas piensan en términos de ganancias, pérdidas y resultados
totales. Los individuos generalmente presentan aversion al riesgo, dando mayor

importancia a pérdidas que a ganancias de la misma cuantia.

La Teoria Prospectiva tiene dos fases en las que se realiza el proceso de
seleccién. La primera en la llamada fase de preparacion y la segunda fase
subsecuente de evaluacion. Vamos a ver con detalle en que consiste cada una

de ellas.

5.1. Fase de preparacion

En esta primera fase, el individuo realiza un analisis preliminar de las diferentes
alternativas de las que dispone. Esto suele consistir en una variada

representacion de las diferentes alternativas.

La funcién de la fase de preparacion es la de organizar y reformular las opciones
de tal manera que se simplifique posteriormente la evaluacién y la eleccion
(Kahneman y Tversky, 1979). Para realizar esta preparacion se emplean una

serie de operaciones.

- Cadificaciéon. Normalmente, las personas perciben los resultados como
ganancias o como perdidas y no como un estado final de su riqueza. Esas
ganancias o pérdidas son siempre respecto a un punto de referencia

acompafadas de una codificacion de los resultados.

- Combinacién. Las alternativas de los diferentes resultados vy
probabilidades pueden simplificarse sin modificarse los resultados. Por
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ejemplo, la loteria (0.25, 0.50, 0.25; 100, 100, 200) puede ponerse de
manera mas simple como (0.75, 0.25; 100, 200).

Separacion. Algunas loterias nos proporcionan en un resultado una
cantidad que no tiene riesgo y que podemos separarlo. Por ejemplo, la
loteria (0.7, 0.3; 200, 100) nos va a proporcionar unas ganancias seguras
de 100, por lo que podiamos poner una loteria arriesgada como (0.70;
100). Se puede aplicar de la misma manera a una loteria con pérdidas.
Por ejemplo (0.3, 0.7; -200, -100), tiene una pérdida segura de 100, por lo

gue podria ponerse como (0.3; -100).

Cancelacion. Consiste en la eliminacion del conjunto de probabilidades y
premios que son comunes a varias loterias. Por ejemplo, si tenemos que
elegir entre dos loterias tal que (0.1, 0.5, 0.4; 100, 200, 500) y (0.1, 0.7,
0.2; 100, 200, 1000), podriamos simplificarlas de tal manera que (0.5, 0.4;
200, 500) y (0.7, 0.2; 200, 1000). De este modo la eleccion seria mas

sencilla.

Simplificacién. Consiste en redondear las probabilidades de las
alternativas para que sea mas sencilla su visualizacion. Por ejemplo, una
probabilidad de 0’49 se convertiria en 0’50. Otra manera de simplificacion
podria ser la eliminacién de resultados que son muy improbables, como
una probabilidad de 0°001.

Deteccion de la dominancia. Trata de detectar las loterias que son

dominadas por otras y que por lo tanto seran rechazadas.

5.2. Fase subsecuente de evaluacion

Después de realizar las operaciones necesarias descritas en la fase de

preparacion tendremos unas loterias mas simples entre las que nos resultara

mas sencillo elegir. En esta segunda fase los jugadores elegiran las loterias que

a cada uno le proporcione un mayor valor. Este valor va a representarse por V'y
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va a depender a su vez de otros dos valores que representan dos funciones, w

y v

La primera funcién, w, asocia con cada probabilidad (p) un peso de decision
w(p), que refleja el impacto de p sobre el valor total de la alternativa. La segunda
funcion, v, asigna a cada resultado un niumero v(x), que refleja el valor subjetivo
del resultado. De esta manera, v mide los valores de las desviaciones desde el
punto de referencia, es decir, pérdidas y ganancias. (Kahneman y Tversky,
1979),

La funcion nos explica que w y v son combinadas para poder determinar el valor

total de las alternativas, entonces:

V(x,p;y,9) = wp)v(x) + w(q)v(y)

Donde v(0) =0, w(0) =0y w(1) =1, por lo tanto, las dos escalas para las

alternativas seguras van a coincidir siendo V(x,1) = V(x) = v(x).

Con estas aclaraciones Kahneman y Tversky pretenden explicar como afectan

las ecuaciones w y v a el valor total de las alternativas.

Hay una importante diferencia entre las dos teorias de las que venimos hablando
hasta ahora. La Teoria de la Utilidad Esperada emplea solamente una funcion u
para explicar la rigueza de los individuos. En cambio, la Teoria Prospectiva

emplea dos funciones w y v.

La Teoria Prospectiva calcula de forma similar a la Teoria de la Utilidad Esperada

el valor de las loterias en escenarios con riesgo, de tal manera que:
N
VE) = Y wp).v(x)
i=1

Donde v(x;) es la funcién de valor y w(p;) es la funcion de ponderacion.
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5.3. Funcién de valoracion

Una de las caracteristicas de la presente teoria radica en asumir que los valores

son cambios en la riqueza o en el bienestar mas que en los resultados finales

(Kahneman y Tversky, 1979). Esto puede explicarse mediante el aparato

perceptual de nuestro cuerpo. Por ejemplo, podriamos decir que una television

tiene un volumen alto o bajo dependiendo del nivel de volumen al que estemos

acostumbrados a escuchar normalmente o de nuestro nivel auditivo. Este

razonamiento puede aplicarse también a la riqueza. Para una persona millonaria,

100 euros no supondran nada, pero para una persona que vive en la pobreza

suponen mucho.

La funcién de valor que se presente tiene una serie de caracteristicas:

Se define sobre las pérdidas y ganancias a las que individuo puede optar

y no sobre la riqueza absoluta final, como en la TUE.

Las pérdidas y ganancias se calculan respecto a un punto de referencia

al que llamaremos statu quo y para el que tiene que cumplirse v(0) = 0.

La funcion manifiesta el principio psicofisico de sensibilidad decreciente.
Esto quiere decir que el impacto de un cambio marginal en el valor

disminuye a medida que nos alejamos del punto de referencia.

La funcién es estrictamente concava para ganancias (v''(x) < 0, parax >

0) lo que indica aversion al riesgo.

La funcion es estrictamente convexa para las pérdidas (v''(x) > 0, para

x < 0), ya que se tiende mas hacia el riesgo.

La pendiente de la funcién es mas inclinada para el tramo de las pérdidas
gue para las ganancias. Esto se relaciona con la aversion a la pérdida,
gue ocurre cuando a un individuo, respecto a su statu quo, le impacta mas
un riesgo que conlleve pérdidas que uno equivalente que pueda

proporcionar unas ganancias.
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Figura 5.1: Funcion de valoracién hipotética

VALOR

PERDIDAS GAMNAMNCIAS

Fuente: Kahneman ¥ Tversky (1874)

Como idea general de la funcién de valoracion podriamos quedarnos con que la
desesperacion que puede producir la pérdida de una suma considerable de
dinero nos parece mayor que la satisfaccion que podriamos obtener al ganar la
misma cantidad (Kahneman y Tversky, 1979).

Kahneman y Tversky plantearon la funcion de valoracion en 1992 de la siguiente

manera:

v(x) =
— A(—x)F x=<0

Dénde 0 < a, B < 1 mide la curvatura de la funcién para ganancias y pérdidas,

respectivamente. Y dénde 1 > 1 es el coeficiente de aversion a la pérdida.

5.4. Funcién de ponderacién

La funcion de ponderacion se encarga de medir los sesgos de percepcidén que
los individuos tienen sobre las probabilidades. Para ello transforma las
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probabilidades objetivas en subjetivas. Esto quiere decir, por ejemplo, que
aunque una moneda no esté trucada podemos pensar que es mas facil que salga
cara que cruz. La funcion trata de reflejar el comportamiento de las personas

ante diferentes elecciones.

Las principales caracteristicas de esta funcién son:

- Al igual que la funcién de valoracion, esta funcién también manifiesta la

sensibilidad decreciente al cambiarse las probabilidades.

- Presenta dos puntos de referencia “natural”: imposibilidad y certeza, por
eso sus valores estan normalizados entre 0y 1; estoes w(0) = 0yw(1) =
1.

- Tiene forma de una “S” invertida. Cerca del valor 0 tiene una forma
céncava, pero a medida que se acerca a 1 su forma va cambiando a
convexa. Los sujetos tienden a sobrevalorar las probabilidades bajas y

minusvalorar o ignorar las probabilidades medias-altas.

Figura 5.2. Funcién de ponderacién hipotética

1

ON w(p)

PESO DE DECISION w
o
L

-

M " " Pa— i i "
0 0,5 1

PROBABILIDAD DADA p

Fuente: Kahneman y Tversky (1879)
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Esta funcidon permite explicar las decisiones que toman los individuos cuando se
enfrentan a pequefas probabilidades objetivas, como sucede en la Paradoja de
Allais.

La representacion mas habitual de la funcion de ponderacion es la que plante6
Lattimore en 1992.

ép”Y
opY + (1 —p)”

w(p) =

Doénde 0 < § < 1 mide la elevaciéony 0 < y < 1 el grado de curvatura.

5.5. El nuevo poder explicativo de la Teoria Prospectiva

Como ya hemos visto, la nueva Teoria Prospectiva nace para resolver algunas
de las cuestiones que la Teoria de la Utilidad Esperada. Hasta ahora vemos visto
la aplicacion de la nueva teoria de una manera mas teorica, pero ¢realmente
puede explicar comportamientos que con la clasica tedrica parecian
irracionales? Para verlo mas a emplear dos herramientas. La implicacion mas
distintiva de la teoria prospectiva es el patron “The fourfold pattern of risk
attitudes” (Kahneman y Tversky, 1992). Ademas, hablaremos también del efecto

marco o “Framming”.

5.5.1. La cuadruple pauta de las actitudes frente al riesgo

Tanto Markowitz (1952) como Kahneman y Tversky (1979) se interesaron por las
reacciones que los individuos podian tener en situaciones de incertidumbre.
La implicacion mas distintiva de la teoria prospectiva es el patron cuadruple de
las actitudes frente al riesgo (Kahneman y Tversky, 1992). Para explicar esto
realizaron un cuadro explicativo llamado “The fourfold pattern of risk attitudes”.
Este problema planteaba cuatro situaciones en las que los sujetos se enfrentan
a decisiones inciertas. Cada agente puede tomar cuatro actitudes diferentes
frente al riesgo:

e Amante del riesgo en el caso de ganancias con baja probabilidad
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e Averso al riesgo en el caso de ganancia con alta probabilidad

e Averso al riesgo en el caso de pérdida con baja probabilidad

¢ Amante del riesgo con el caso de pérdidas con alta probabilidad

¢, Qué prefiriria?
(0,05; 100€, 0€) vs. 5€ | (0,05; -100€, 0€) vs. -5€
(0,95; 100€, 0€) vs. 95€ | (0,95; -100€, 0€) vs. -95€

Fuente: Pérez Dominguez (2020)

En el experimento los sujetos podian elegir entre las loterias u obtener el dinero
con certeza. Por ejemplo, en la primera casilla de la izquierda el sujeto podria
elegir entre una loteria que con un 5% de posibilidades le permitiese ganar 100€
y el resto de las veces nada o escoger los 5€ con certeza y no jugar. Si nos
fijamos podemos ver que esos 5€ son la esperanza matematica de la loteria
anterior. Por lo tanto, cuando el sujeto elige jugar a la loteria en vez del dinero

seguro es amante del riesgo.

En la siguiente tabla tenemos los resultados y el comportamiento frente al riesgo

de los individuos en cada uno de los casos.

Ganancias Pérdidas
Baja probabilidad | (0.05; 100€, 0€) ~ 14€ > 5€ -5€ > (0.05; -100€, 0€) ~ -8€
Amante del riesgo Averso al riesgo
Alta probabilidad | 95€ > (0.95; 100€, 0€) ~ 78€ | (0.95; -100€, 0€) ~ -84€ > -95€
Averso al riesgo Amante del riesgo

Tenemos dos casos con diferentes probabilidades cada uno. En primer lugar,
podemos obtener ganancias con baja o alta probabilidad. Cuando se trata de
baja probabilidad, los individuos se muestran amantes del riesgo. En ese caso,
la mediana de los sujetos revelaba un equivalente cierto de las loterias de 14€,

es decir, a la mediana de los sujetos les resultaba indiferente jugar a la loteria o
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recibir 14€. En este caso, el equivalente cierto, de 14 €, es mayor que la media
de la loteria, por lo que los individuos se mostraban amantes del riesgo. Por el
contrario, cuando las probabilidades de ganar en una loteria son altas los
jugadores se muestran a versos al riesgo. En este caso el equivalente cierto era
de 78€, menor que la media de la loteria. La mediana de los jugadores
participantes preferia aceptar los 95€ seguros antes que jugar a la loteria. Es el

efecto llamado “cosa segura”.

Cuando las loterias que se nos presentan van a reportarnos pérdidas la cosa
cambia. En el caso de la baja probabilidad los individuos presentan aversién al
riesgo. Van a preferir una pérdida segura de 5€ que participar en el juego, que
tiene un equivalente de -8€. En el caso de las altas probabilidades ocurre lo
contrario, los sujetos se vuelven amantes del riesgo. De una manera coloquial
podriamos explicar este comportamiento con la frase “de perdidos al rio”. En este
caso el equivalente cierto del juego es de -84€, menor que las pérdidas seguras
de 95€.

Como vemos, un mismo individuo cambia su comportamiento frente al riesgo,
averso o amante, dependiendo de las loterias y de las pérdidas o ganancias
seguras que se le presenten. Con el desarrollo de la Teoria Prospectiva,
Kahneman y Tversky resolvieron este problema realizando una nueva
interpretacion de la realidad. Aplicaron las herramientas que ya hemos visto
(funcidn de valor y ponderacion) para entender por qué los agentes cambian su

actitud ante el riesgo dependiendo del juego.

En el caso de ganancias con baja probabilidad la funcion de ponderacion
sobrevalora la probabilidad de ganancia y puede revertir el efecto de que la
funcién de valor sea concava. Cuando las probabilidades son altas la funcién de
ponderacion infravalora las probabilidades de ganancia y refuerza la forma

cOncava de la funcion de valor.

En el caso de las pérdidas las funciones se comportan de manera diferente.
Cuando nos enfrentamos a una baja probabilidad la funcion de ponderacién

sobrevalora las probabilidades de pérdida y puede revertir el efecto de que la
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funcién de valor adopte forma convexa. Cuando las probabilidades son altas la
funcion de ponderacioén infravalora las probabilidades de pérdidas y refuerza la

forma convexa de la funcién valor.

5.5.2. “Framing”

En el primer epigrafe del trabajo explicamos como en algunos casos el orden o
la forma en que se presentan las preguntas puede influir en las respuestas, por
ejemplo, en el caso del efecto anclaje. Es lo que ocurre con el efecto marco. Se
trata de un sesgo cognitivo que hace que las personas tomen diferentes
decisiones sobre una misma loteria segun este se les presente haciendo mas
hincapié en las ganancias o en las pérdidas. Este fenbmeno sucede porque las
personas parten de un punto de referencia y no del valor absoluto de las
ganancias o pérdidas.

Vamos a ver con un ejemplo practico como actua este efecto marco. Tenemos

dos casos diferentes.

e Te regalan 1.000€ en un primer lugar. Después te ofrecen la posibilidad
de obtener 500€ seguros o participar en un juego en el que con un 50%

de probabilidades es posible ganar 1.000€ o nada.

e Te regalan 2.000€ en un primer lugar. Después te ofrecen la posibilidad
de pagar 500€ seguros o participar en un juego en el que con un 50% de

probabilidades es posible perder 1.000€ o nada.

En el primer caso las personas eligen los 500€ de manera segura. Los sujetos
toman una posicién aversa al riesgo y se da el efecto de la “cosa segura”. En el
segundo caso la mayoria de los individuos prefieren jugar antes que tener unas

pérdidas seguras de 500€. Ahora los agentes son amantes del riesgo.

Segun la Teoria de la Utilidad Esperada, los individuos deberian elegir en ambos
casos la opcién segura, ya que va a proporcionar el mismo valor esperado. Sin

embargo, no es asi, los dos problemas se han descrito de manera diferente. En
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el primer caso en un marco positivo, donde se obtendrian ganancias, y en el

segundo, un marco negativo, donde se dan pérdidas.

Como ya se ha descrito, la Teoria Prospectiva nos dice que las personas
perciben las pérdidas y las ganancias de manera diferente. La funciéon de
valoracion representa como una pérdida produce mucha mas insatisfaccién que
lo que equivaldria en ganancias. Cuando se esta ante una situacion positiva, las

personas evitan el riesgo y ante situaciones negativas buscan el riesgo.

Como hemos podido ver a lo largo de este ultimo epigrafe, la Teoria Prospectiva
resulta mas préctica y util a la hora de observar las decisiones de las personas
gue la Teoria de la Utilidad. Aunque los ejemplos que hemos visto han sido en
casos mas economicos podria aplicarse a muchas mas situaciones cotidianas

de nuestro dia a dia.

6. CONCLUSIONES

El objetivo de este trabajo ha sido analizar los efectos que han tenido la unién de
la psicologia y la economia para el estudio de las decisiones sociales de los
individuos en situaciones de incertidumbre. Esta nueva disciplina, la Economia
Conductual, lleva afios evolucionando y poco a poco ha conseguido ser mas

importante en el ambito de la economia.

Daniel Kahneman y Amos Tversky fueron pioneros en el desarrollo de tal
disciplina. La union de un psicélogo y un economista produjo grandes cambios
en el estudio del comportamiento humano. La nueva formulacion de la Teoria
Prospectiva deja en segundo plano la Teoria de la Utilidad Esperada ya que se
muestra mucho mas practica y explica comportamientos que antes parecian

irracionales.
Los seres humanos actuamos en ciertas ocasiones de manera irracional.

Constantemente tomamos decisiones y no siempre son las que cabria esperar.

A lo largo de este trabajo hemos podido comprobar que la teoria economia
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clasica (Teoria de la Utilidad Esperada) que se viene empleando para el estudio

de las decisiones bajo incertidumbre no siempre consigue explicar este hecho.

El analisis de la Economia Conductual que hemos desarrollado, nos ha mostrado
que el estudio del comportamiento humano puede realizarse a través de varias
disciplinas diferentes, pero cuando se realiza de manera interdisciplinar los
resultados con frecuencia son mucho mejores que cuando se hacen de manera
individual, como es el caso de la teoria econémica y la psicologia. Por ello, el
nacimiento de la Economia Conductual significé una nueva area de estudio que
abri6 un mundo de nuevas posibilidades para el estudio del tan complejo

comportamiento econémico humano.

A través de distintos estudios experimentales, nos hemos acercado a algunos de

los principales temas de este enfoque tedrico:

- Cuales son los incentivos y motivaciones que hacen que las personas

actien de una determinada manera.

- Como influyen las influencias sociales sobre la actuacion en diferentes

situaciones.

- Cuales son los heuristicos y sesgos mas comunes, como el efecto anclaje

o la a version al riesgo, y como condicionan la toma de decisiones.

- Como las decisiones que las personas toman en su dia a dia pueden
verse determinadas por el tiempo del que disponen o por las
planificaciones que se hagan.

Aunque parece logico suponer que las personas actuan en funcién de sus
intereses propios, hay factores como la recopilacion de informacion, las
expectativas y aprendizajes de acciones anteriores que nos influyen en la toma
de decisiones presentes mas que procesos probabilisticos optimizadores. A
partir de algunos de los estudios mas importantes y famosos, podemos sacar la

conclusion de que los sujetos no siempre se guian por la razén optimizadora. En
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la toma de decisiones entran en juego procesos cognitivos, emociones y factores

sociales que se escapan del estudio de la teoria econémica clasica.

El conocimiento y estudio de los sesgos puede sernos de gran ayuda. Saber
como actuamos en nuestra vida cotidiana puede hacer que en el momento en
que tomamos las decisiones reflexionemos y analicemos si nuestro
comportamiento esta siendo racional. Utilizar toda la informacién disponible en
las situaciones que se nos presentan también puede ayudarnos a tomar unas

mejores decisiones y eliminar el efecto de esos sesgos.

En cuanto a la Teoria de la Utilidad Esperada, tras el analisis tanto de su
desarrollo tedrico como de las criticas mas famosas al cumplimiento de sus
axiomas (como el de independencia), hemos podido ver cémo se ha puesto en
evidencia sus dificultades cuando trata de hacer predicciones sobre
comportamiento humano. La Teoria de la Utilidad Esperada tiene evidentes
ventajas en su utilizacién, como los faciles procesos matematicos que facilitan el
andlisis de comportamientos sociales. Ademas, hace una generalizacion del
comportamiento humano simplificando mucho el entendimiento de la conducta
humana. Aun asi, complementarla con analisis psicolégicos hace que los

resultados obtenidos sean ain mas completos.

Por tanto, la Teoria Prospectiva, ademas de su desarrollo tedrico propiamente
econdémico, se apoya en ciencias como la psicologia y muestra una mayor
capacidad predictiva sobre las acciones humanas. Por ejemplo, uno de los
grandes logros de la Teoria Prospectiva es conseguir explicar las diferencias en
el comportamiento de los sujetos cuando se enfrentan a diferentes juegos. A
través de numerosos estudios experimentales se observa que los jugadores

prefieren beneficios seguros a beneficios mayores pero con riesgo.

No siempre las decisiones en el campo econdmico son sencillas o pueden
resolverse con calculos probabilisticos. Afadir y comprender algunas causas
psicolégicas ayuda a obtener unas mejores predicciones de conductas que

ademas pueden variar entre diferentes individuos. Queda mucho por investigar
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en este campo: la Economia Conductual es una disciplina relativamente nueva

y en la que aun hay mucho por descubrir.
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