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RESUMEN

El presente trabajo desarrolla en detalle la elecciéon del consumidor bajo
situaciones de incertidumbre. En él se definirAn y estudiaran los conceptos
basicos que tienen que ver con este problema (estados de la naturaleza, riesgo,
probabilidad, valor esperado, utilidad esperada..). Asimismo, se hara uso de
diferentes ejemplos para poder entender mejor su significado y alcance,
desarrollando un experimento planteando diferentes situaciones de la paradoja
de Allais. Para concluir, comentaremos brevemente las diferentes alternativas de
la utilidad esperada que surgen a partir de la paradoja de Allais y de otras
inconsistencias de la teoria de la Utilidad esperada.

Palabras clave: Incertidumbre; Estado de la Naturaleza; Probabilidad; Utilidad;
Aversion al Riesgo; Paradoja de Allais.

Clasificacion JEL: D80, D81.

ABSTRACT

This work develops in detail the consumer's choice under situations of
uncertainty. First, all the basic concepts related to this problem are defined and
studied, being the states of nature, risk, probability, expected value and expected
utility the most important ones. We will also make use of different examples to
better understand their meaning and applicability, carrying out a series of
experiments posing different situations of the Allais paradox. Finally, based on
the Allais paradox and other inconsistencies of the expected utility theory, we will

conclude by enumerating the different alternatives to the expected utility theory.

Keywords: Uncertainty; Aversion; Probability; Utility; Allais; Individual

JEL classification: D8
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1. Introduccién

En este trabajo vamos a estudiar ciertos aspectos de la eleccion bajo
incertidumbre. Como toda teoria de la decision, la eleccion bajo incertidumbre
analiza cémo las agentes econdmicos tomamos aquellas decisiones que, entre
un conjunto de acciones posibles, nos conducen al mejor resultado de acuerdo
a nuestras preferencias. Este es el rasgo general, siendo el rasgo distintivo que
adoptada la decision, este resultado no es unico pues depende de
acontecimientos externos. Son ejemplos de estas decisiones si debemos
invertir o no en bienes de equipo, 0 qué carrera estudiar, o incluso qué coche
comprar. Son problemas muy comunes que nos afectan en nuestra vida
cotidiana y a los que -en términos formales- se enfrenta la teoria de la decision
bajo incertidumbre.

En los cursos de microeconomia intermedia, por lo general el estudio se limita
a un consumidor que toma sus decisiones bajo un supuesto de certeza total:
sabe perfectamente las propiedades del bien que decide adquirir, y cudl va a
ser la satisfaccion o utilidad que recibira. Sin embargo, estas situaciones de total
certeza no se ajustan totalmente a la realidad, pues frecuentemente nuestras
decisiones no conducen a un unico resultado posible, contienen cierto grado de
incertidumbre. A este respecto, el objetivo de este trabajo es analizar la
situacion del consumidor en un contexto de incertidumbre.

Como situacion de referencia, vamos a imaginarnos que estamos en una
cooperativa de vino y estamos a inicios de septiembre, debiendo decidir si
vendimiar ya, o por el contrario esperar a octubre.

Si vendimiamos va (lo denotaremos como VEN), obtendremos 500 litros de vino

gue darian 3800 euros de beneficio neto, pero esto ocurrird siempre que no
llueva durante septiembre. De hacerlo, con la parcela embarrada, la vendimia
supone unos gastos extras de 1000 euros entre jornales y costes afadidos.

Si_esperamos (ESP) a octubre para vendimiar, entonces si llueve durante
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septiembre el hongo Botrytis afecta a la uva madura dando lugar a un vino
“superior” que nos elevaria los beneficios a 5600 euros. En cambio, si
septiembre es seco, los niveles de azlcar diversos dan un vino sélo apto para

granel con beneficios de 1400.

En este contexto de incertidumbre, elegir una alternativa implica asumir las
consecuencias inciertas que derivan de él, asociadas a un fendbmeno externo
solo predecible en términos de probabilidad. Asi, en cada una de las alternativas
de decision, se tiene un conjunto de posibles resultados con sus respectivas

probabilidades. A estas situaciones se las denomina loterias.

En resumen, esta loteria seria la siguiente:

Cosecha (Decision) Vs Naturaleza Seco Lluvioso
(Estado)
Vendimiar Rvs=3800 Rvll=28
00
Esperar Res=1400 Rell=56
00

En esta situacion, el conjunto de acciones que la empresa cooperativa puede

realizar es:

A = {Vendimiar, Esperar}

El conjunto de estados de la naturaleza es:

S = {Seco, lluvia}

Cada uno de estos estados de la naturaleza tiene una probabilidad diferente de
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ocurrencia, y los resultados de la eleccion vienen dentro del conjunto:

R = {vendimia-seco, vendimia-lluvioso, esperar-seco, esperar-lluvioso}

Por lo tanto, el agricultor en este caso esta ante un problema de elecciéon bajo
incertidumbre y debe ser capaz de de poder identificar y definir:

e EIl conjunto de acciones posibles (A)

e El conjunto de estado de la naturaleza (S)

e Una funcion de resultados que se elabora a partir de la combinacién de
las acciones con los estados de la naturaleza.(R)

e Una funcidn de preferencia sobre los resultados, mediante el cual se
valoran los mismos (V(R)).

e Una funcion de probabilidad que represente cuanto de probable es que

ocurran los diferentes de la naturaleza. (17(S))

En este caso los resultados en la loteria son simplemente los beneficios de la
empresa, objetivos y medidos en euros, pero normalmente los resultados no son
mesurables pues son el resultado de los especificos gustos o preferencias del
individuo que toma la decision, de los gustos del consumidor. Para ilustrar esta

situacion, proporcionaremos a continuacion otro ejemplo ilustrativo.

Un individuo dispone de una renta de 4000 € y compra una moto de trial por 3000
€. Su asesor le recomienda que asegure dicha moto, dado que segun un informe
policial la probabilidad de robo de motos ha aumentado alarmantemente hasta
el 25%.

Existen dos compafias especializadas en seguros de motos de trial:
-La compafiia Segur ofrece seguros con primas del 15%, pero s6lo asegura el

75% del precio de la moto.

-La compainiia Ligur, que esta llevando a cabo una campafia de captacién de



clientes, ofrece seguros completos a una prima del 25%.

Si analizamos todas las alternativas del consumidor, que denotaremos con A,

éstas seran:

-Al: No asegurar

Si por el contrario decide asegurar, puede hacerlo con 2 compaiiias, y en este

caso:
-A2: Asegurar con la compafia Segur

-A3: Asegurar con la compafia Ligur.

Los estados de la naturaleza, recogidos como S;, son:

-S1: que le roben la moto-

-S,: que no le roben la moto,

Estados que ocurren con probabilidades p=0,25y 1-p=0,75 respectivamente.
En cuanto a los resultados, como hemos especificado, seran:

1. Si el seguro lo hace con la compafia Segur, a una prima del 15%:

Paga un recibo de 337,5, pues solo asegura la moto en 2250, correspondiente
al 75% del precio de la moto (75% de 3000). Si le roban la moto (3000 €), la
compafiia le repone sdlo 2250, precio en el que estaria asegurada la moto.

2. Si el seguro lo hace con la compafia Ligur, a una prima del 25%:

Paga un recibo de 750, pues asegura el total del precio de la moto. Si le roban

la moto, la compafiia le repone el precio total, 3000 €.



3. Como es logico, si el consumidor no asegura la moto: no tendré que pagar

ninguna prima a ninguna compaiiia, y si le roban se queda sin la moto.

Esto supone la siguiente situacion

ESTADOS DEL
MUNDO

DECISIONES Si, Leroban Sz, No le roban
Probabilidad p=0.25 | Probabilidad (1-p)=0.75

Al: No asegura

W11= 4000-3000=1000€

W1,=4000€

A2: Asegura con SEGUR
(Prima=15% de 2250)

W>21=4000-3000+2250-
337.5=2912.5€

W22=4000-337.5=3362.5€

A3: con la
compafia Ligur (Prima=25%

de 3000)

Asegura

W3,=4000-3000+3000-
750=3250

W32=4000-750=3250

Sabemos que el consumidor racional elige aquella opcién que le proporcione una
mayor satisfaccion o bienestar, en este entorno con incertidumbre medida por su
utilidad esperada. Si la funcion que representa sus preferencias sobre la riqgueza
es U(W)=W, es decir tiene en cuenta exclusivamente la cuantia de la riqueza
comportandose como nuestra empresa del ejemplo anterior, sus decisiones

supondrian:

Al: E[U(W)]=0.25*1000+0.75*4000=3250

A2: E[U(W)]=0.25*2912,5+0.75*3362,5=3250

A3: E[U(W)]=0.25*3250+0.75*3250=3250

Bajo el supuesto de que al propietario solo le importa la cuantia de su renta en

cada alternativa, las 3 decisiones le resultan indiferentes.




Sin embargo, si el individuo valora su riqueza W a través de la funcion de utilidad

U(W)=In(W), tendremos que para cada accion/decision “Ai”

Ai: E[UW)]= S piin(wi)= 0.25In(wiz) + 0.75 In(wiz)

Particularizando para las loterias del plan de consumos contingentes del

ejercicio:

Al: E[U(W)]=0.25In(1000) + 0.75In(4000) = 7.947

A2: E[U(W)]=0.25In(2912.5) + 0.75In(3362.5) = 8.084

A3: E[U(W)]= 0.25In(3250) + 0.75In(3250)= 8.086

Si ordenamos las distintas loterias por la utilidad esperada que proporcionan al

individuo:

E[U(A3)]> E[U(A2)] > E[U(A1)], pues 8.086 > 8.084 >7.947, y por lo tanto
podemos afirmar que este individuo debe asegurar la moto, pues obtiene mayor
utilidad esperada que si no lo hace, independientemente de la compaiiia con la
gue contrate el seguro. Ademas, entre compaifiias, el seguro completo de la

compafia Ligur le proporciona la mayor utilidad esperada.

Sin embargo, si sus gustos suponen U(W)=W?, tendremos:

E[U(AD]= > pj wi?= 0.25wi1? + 0.75 wip?

Particularizando para las alternativas del ejercicio:

Al: E[U(W)]=0.25x10002 + 0.75x40002 = 12250000



A2: E[U(W)]=0.25x2912.5% + 0.75x3362.5%2 = 10600468.75

A3: E[U(W)]= 0.25x32502 + 0.75x3250%= 10562500

y ahora E[U(A1)]> E[U(A2)] > E[U(A3)], con lo que prefiere no asegurarse, siendo

el seguro de Segur mas valorado que el de Ligur.

Por lo tanto, si nos preguntamos ¢Qué opcién elegira?, tendremos que su
decision dependera de sus preferencias: si es una persona muy conservadora,
gue huye del riesgo, comparara un seguro mas elevado pero si por otro lado es

una persona a la cual le gusta asumir riesgos, no comprara ninguno.

La cuestion que hemos sefalado es que los individuos tienen valoraciones
diferentes de las situaciones de riesgo, de la misma forma que tienen
preferencias distintas en cuanto al consumo de bienes ordinarios. De hecho,
resulta sumamente util analizar las decisiones que se toman en condiciones de
incertidumbre estudiando estas actitudes o valoraciones que se pueden dar al

riesgo, lo que haremos a continuacion.

2. Consumos contingentes, funciones de utilidad y probabilidades.

Si el consumidor tiene preferencias razonables en cuanto al consumo en
circunstancias diferentes, podemos llevar a cabo una funcion de utilidad para
desarrollarlas o describirlas al igual que en otros contextos que hemos realizado.
Sin embargo y como hemos visto, el hecho de que estemos analizando la
eleccion en condiciones de incertidumbre impone una estructura especial al
problema de la eleccion. Generalmente, la forma en que un individuo valore el
consumo en un estado en comparacion con otro dependera de la probabilidad

de que ocurra realmente el estado en cuestion. Esto nos quiere decir que, la tasa

10



a la que yo estoy dispuesto a sustituir consumo de seguro por consumo de no
seguro debe tener alguna relacion con mi opinion
sobre la probabilidad de que ocurra la situacion incierta (por ejemplo un robo: si

pienso que esta situacion es imposible, ni siquiera la tendré en cuenta).

Por tanto, ademas de los condicionantes clasicos ya estudiados para la
valoracién del consumo bajo total certeza, las preferencias en cuanto al consumo
en diferentes estados de la naturaleza que no son de ocurrencia segura
dependen de la estimacion del individuo sobre los probables que sean esos
estados. Es por esto, que expresamos la funcién de utilidad de un modo que
dependa por un lado de las probabilidades, y por el otro de los niveles de
consumo. Por ejemplo, imaginemos que estamos analizando dos estados
mutuamente excluyentes, como el frio o el calor, la pérdida o la no perdida, etc.
SeanC;.y C», el consumo en los estados 1y 2, y 1 y 112 las probabilidades de
gue ocurran realmente el estado 1 o el estado 2. Los dos estados son
mutuamente excluyentes, de tal modo que solo puede ocurrir uno de ellos, y por
tanto 1 es igual a 1-m:. Sin embargo, normalmente nos referimos a las dos
probabilidades para que la descripcion sea simétrica y mas intuitiva. Con esta
anotacion podemos expresar la funcion de utilidad del consumo que corresponde
a los estados 1 y 2 como U(C1,C2,1m1,12). Asi se describe la funcion que
representa las preferencias del individuo en cuanto al consumo en cada estado,
consumo denominado consumo contingente (a la ocurrencia del estado de la

naturaleza).

3 La utilidad esperada

Vamos a formalizar algo mas nuestros razonamientos anteriores para justificar
la l6gica detras de las funciones de utilidad que hemos manejado en nuestros
ejemplos. Partimos de que cuando un individuo se enfrenta a una situacion
incierta como la planteada, es razonable suponer gque la utilidad que se deriva

tiene la expresion genérica U(C1,C2,1m1,12). Adicionalmente, en la eleccion en
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condiciones de incertidumbre hay una ‘“independencia” natural entre los
diferentes resultados porque deben consumirse por separado y sin ninguna
conexion, es decir, en diferentes estados de la naturaleza que son mutuamente
excluyentes. Este supuesto de independencia implica que la funcion de utilidad
del consumo contingente adopta una estructura muy especial: ha de ser aditiva

en las diferentes cestas de consumo contingente.

Una manera util de expresar esta funcién de utilidad genérica verificando el
supuesto de independencia que hemos planteado podria ser la que a

continuacién exponemos:

Uu(Cq,Co,1m1,1m2)= 111 V1(C1) + 12 V2(C2)

Esta funcidn de utilidad concreta nos dice que la utilidad puede ser expresada
como una suma ponderada de una funcién de consumo en cada estado, vi(C1)
y v2(Cz2), donde las ponderaciones vienen dadas por las probabilidades 11 y 2.
Anteriormente hemos mostrado ejemplos de esta forma lineal en las V: el caso
de los sustitutivos perfectos o la funcion de la utilidad del valor esperado, en la
gue v(C) = C; y la funcién Cobb- Douglas expresada en logaritmos, en la que

v(C) esigual al InC.

Si uno de los estados es seguro de tal forma que 1T1=1, por ejemplo, v1(C1) es la
utilidad del consumo seguro del estado 1. De la misma forma, si m=1,v> (C2) es
la utilidad del consumo del estado 2. Po ello es légico suponer que ambas
funciones son idénticas, ya que proporcionan la utilidad en situaciones idénticas,
la certeza completa. Dado que existe una uUnica funcion a ponderar por las

probabilidades, la expresion quedaria:

U(C1,C2,111,1m2)= M1 U(C1) + m2U(C>)

gue representa la utilidad media o utilidad esperada de la combinacién de
consumos contingentes, (C1,C»). Por esta razén la funcién de utilidad que tiene
la forma especial que aqui se describe se denomina funcion de utilidad esperada,

u, otras veces, funcion de utilidad de Von Neumann-Morgenstern por ser estos
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economistas sus primeros formalizadores.

Es de hecho la formulacién mas habitual cuando nos referimos a las preferencias
del consumidor bajo incertidumbre, que pueden representarse mediante una
funcion de utilidad esperada o que tienen la propiedad de la utilidad esperada.
Con esto ultimo nos referimos a que podemos elegir una funcién de utilidad que
tenga la forma aditiva que hemos descrito anteriormente, con ponderaciones

dadas por las probabilidades correspondientes.

A este respecto, es Util remarcar que, si la funcién de utilidad esperada describe
bien los gustos del individuo, podriamos elegir para representar los mismos
gustos cualquier transformaciéon monotona de esta funcion de utilidad esperada.
Por ejemplo, si las preferencias del consumidor se describen por medio de

U(Cl,Cz,'ITl,'ITz): m1INC1 + mM2INnC>

También se describiran por medio de:

U(C1,C2,111,T2)= C1™'C,™

Sin embargo, esta ultima expresion no tiene la propiedad de utilidad esperada,
en la que con una forma aditiva se promedian las utilidades por las
probabilidades, lo que es especialmente util. Para que estas dos caracteristicas
(aditividad y ponderacién por probabilidades) se conserven y se mantengan las
propiedades de la utilidad esperada, la funcion Use puede someter a una
transformacion afin positiva.

Cuando hablamos de una transformacion afin positiva, nos referimos
simplemente en multiplicar U por un nimero positivo y sumar una constante. Si
sometemos una funcion de utilidad esperada a una trasformacion afin positiva,
ademas de tener la propiedad de la utilidad esperada representara las mismas
preferencias (como es logico, puesto que una transformacién afin no es mas que
un tipo especial de transformacion monotona).

Por ello, una funcion de utilidad esperada es Unica con la Unica excepcion de sus

transformaciones afines. Cualquier otro tipo de transformacién destruird la

13



propiedad de la utilidad esperada, si bien puede mantener sus gustos si es

mondtona creciente.

4. La aversion al riesgo

Una vez que aceptamos como razonable la funcion de utilidad esperada como
forma de recoger las preferencias del individuo en condiciones de incertidumbre,
el siguiente paso es determinar las propiedades de la funcion U(C) que recoge
la utilidad en cada estado de la naturaleza. Esta funcién U(C) es central para
describir las actitudes del individuo frente al riesgo.

A este respecto, esta claro que en el ambito de las decisiones bajo incertidumbre,
los individuos somos enemigos o0 aversos del riesgo, e intentamos evitar en la
medida de lo posible el tener que asumirlo “gratuitamente”. Esta aversion al riego
esta intimamente relacionada con las propiedades de concavidad de la funcién

de utilidad V(C), algo que estudiaremos utilizando ejemplos.

Ejemplo 5. Suponemos que un individuo tiene 10 euros y se esta planteando
entregarlos para participar en un juego con las siguientes caracteristicas. Si
juega tiene un 50% de probabilidades de ganar 15 euros y un 50% de
probabilidades de ganar 5 euros.
Nos encontramos con un juego justo, en el que el precio de participar es de 10
euros y el valor esperado de los resultados cuando juega es asimismo de 10
euros.
Como ya sabemos, la utilidad esperada cuando juega es:

E[U] = (0.5) U(15) + (0.5) U(5)

Como vemos en el Gréfico 4.1.1, bajo concavidad de U(C), la utilidad del valor
esperado (sobre la cuerda) es mayor que la utilidad esperada de su riqueza
incierta:

U(10) > (0.5) U(15) + (0.5) U(5)

Por lo tanto, resulta ser un individuo averso al riesgo, y rechazaria el juego.
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Grafico 4.1.1. Aversion al riesgo
En el caso en que el individuo sea amante al riesgo, nos encontrariamos con

una funcioén de utilidad con forma convexa.
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Gréfico 4.1.2. El amor al riesgo

Aqui nos encontramos con que la utilidad del valor esperado de la riqueza
(sobre la cuerda) es menor que su utilidad esperada. Por tanto:

U(10) < (0.5) U(15) + (0.5) U(5)
y el individuo prefiere jugar.
Cuando el individuo es neutral al riesgo, la funcién de utilidad seria lineal y la
cuerda que une dos puntos de la curva coincidiria con ella misma, asi nos
encontrariamos con que:

U(10) = (0.5) U(15) + (0.5) U(5)

La utilidad esperada de la riqueza es la utilidad de su valor esperado. Y al
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individuo le daria igual aceptar o rechazar el juego.

Generalizando, cuando la funcion U (C)es no lineal con primera derivada
positiva y segunda negativa, es decir concava, resultaria una gréfica como la
gue esta representada en el gréfico 4.1.3, con la cuerda que une dos puntos
cualquiera de la curva de utilidad siempre por debajo de la funcién. Con esta
concavidad, la utilidad del valor esperado seguro es siempre mayor que la
utilidad (esperada) de entrar en el juego, y por tanto el individuo es averso al

riesgo.

um) 4

UMz) f-------mmmmmom- - —-@ U=U(M)

umy |- .

M Mz

Grafico 4.1.3. Funcion de utilidad concava
Cuando el individuo es amante del riesgo, sus preferencias son convexas
respecto a la riqueza, por tanto, su utilidad marginal ser& creciente y siempre
aceptara jugar puesto que la utilidad esperada de aceptar el juego siempre

sera mayor que la utilidad de rechazarlo.
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Grafico 4.1.4. Funcion de utilidad convexa
Y cuando el individuo es neutral al riesgo, sus preferencias seran lineales y

sera indiferente para €l aceptar el juego o rechazarlo.
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Gréfico 4.1.5. Funcién de utilidad lineal

17



5. ¢Explica bien la funcién de utilidad esperada nuestro comportamiento
en situaciones de incertidumbre? La paradoja de Allais.

Si bien la funcién de utilidad esperada se acepta como una formulacion correcta
de nuestras preferencias bajo incertidumbre, existen situaciones que esta

funcién no explica satisfactoriamente.

Una de ellas es la denominada paradoja de Allais, que debe su nombre al
economista que la propuso, Maurice Allais. Este economista se proponia
demostrar que los individuos, en determinadas circunstancias, eran susceptibles
vulnerar la teoria de la utilidad esperada, o bien los axiomas de eleccion racional

en que dicha teoria descansaba.

La paradoja se explica generalmente con el siguiente ejemplo:

A un individuo, en un primer experimento, se le pide que elija una entre de las

siguientes situaciones:

e Situacion A: probabilidad del 100% de recibir 200 millones.

e Situacién B: Entrar en un juego con una probabilidad del 10% de recibir
500 millones, una probabilidad del 89% de recibir 100 millones, y una

probabilidad del 1% de no recibir nada.

A continuacion, en un segundo experimento, se le pedia elegir entre estas otras

dos siguientes situaciones:

e Situacién C: Entrar en un juego con una probabilidad del 11% de recibir

100 millones, y una probabilidad del 89% de no recibir nada.
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e Situacién D: Entrar en un juego con una probabilidad del 10% de recibir
500 millones, y una probabilidad del 90% de no recibir nada.

El siguiente cuadro muestra los dos experimentos de la paradoja de Allais:

Experimento 1 Experimento 2
Apuesta 1A Apuesta 1B Apuesta 2A Apuesta 2B

Ganancias | Oportunidad | Ganancias | Oportunidad | Ganancias | Oportunidad | Ganancias | Oportunidad

$1 millén 100% $1 millén 89% nada 89% nada 90%
nada 1% $1 millén 11%
$5 millones | 10% $5 millones | 10%

Los resultados para este experimento muestran que cuando se les presentaba a
los individuos a una eleccion entre 1A y 1B, la mayoria de las personas elegian
1A. Esos mismos individuos, cuando se enfrentaban al experimento 2 debiendo
elegir una opcién entre 2A y 2B, mayoritariamente elegian 2B. A partir de estas
evidencias, Allais encontré que si los individuos se comportaran de acuerdo a la
teoria de la utilidad esperada, existia una contradiccion que se denomind

paradoja de Allais.

Usando los valores anteriores y una funcion de utilidad cualquiera U(W),
donde W es la rigueza, podemos demostrar exactamente como se evidencia la

paradoja.

Debido a que en el experimento 1 el individuo tipico prefiere 1A a 1B
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e Experimento 1:

1U($1 M) > 0.89U7($1 M) + 0.01U($0 M) + 0.1U($5 M)

Por otra parte, en el experimento 2, el individuo prefiere 2B a 2A:

e Experimento 2:

0.89T7($0 M) + 0.11U($1 M) < 0.9U($0 M) + 0.1U($5 M)

Podemos reescribir esta ultima ecuacién como:

0.11U($1 M) < 0.01U($0 M) + 0.1U($5 M)
1U($1 M) — 0.89U7($1 M) < 0.0107($0 M) + 0.1U($5 M)
1U($1 M) < 0.89U(51 M) + 0.01U($0 M) + 0.1U($5 M),

Algo que contradice la primera decision (Experimento 1) segun la cual el

individuo preferia el millébn seguro antes que la apuesta.

Estos mismos experimentos fueron realizados en este trabajo, planteando las
situaciones de la paradoja de Allais con resultados similares. En concreto, de 10
individuos, 6 escogieron 1A y posteriormente 2B, por tanto presentando esta

inconsistencia con la teoria de la utilidad esperada.

Esta termina siendo la paradoja, basada en el hecho de que en elecciones de
riesgo financiero o de apuestas, aunque las personas generalmente prefieren
certeza a incertidumbre, si se plantea la apuesta de forma diferente, preferiran la

incertidumbre que fue previamente rechazada.

6. Alternativas a la Teoria de la Utilidad Esperada

A partir de la paradoja de Allais y de otras inconsistencias de la teoria de la

utilidad esperada, surgieron nuevas explicaciones de nuestro comportamiento
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frente al riesgo. El principal punto que Allais queria destacar inicialmente es que
el axioma de independencia de la teoria de la utilidad esperada puede no ser
un axioma valido en algunas circunstancias. Como sabemos, el axioma de la
independencia establece que dos resultados dentro de una apuesta deben
tratarse como independientes en el andlisis de la apuesta en su conjunto, y que
las apuestas o loterias se valoran aisladamente. Sin embargo, esto pasa por
alto la nocion de complementariedad, el hecho de que su eleccidén en una parte
de la apuesta pueda depender del posible resultado en la otra parte de la

apuesta.

En el ejemplo anterior, 1B, hay un 1% de posibilidades de no obtener nada. Sin
embargo esta probabilidad del 1% de no obtener nada también conlleva una
gran sensacion de decepcion si eligieras esa apuesta y perdieras, sabiendo que
podrias haber ganado con un 100% de certeza si hubieras elegido la opcion 1A.
Este sentimiento de decepcion, por tanto, depende del resultado en otra
situacion de riesgo, en este caso del sentimiento de certeza, lo que contradice
el supuesto de independencia.

Asimismo, en nuestros experimentos, hemos observado que si los premios o
recompensas son mucho menores (por ejemplo dividiendo todos ellos por 10°9),
individuos que presentaban la paradoja dejan de verificarla. Por eso, Allais
sostiene que la teoria de la utilidad esperada no es lo suficientemente
consistente para capturar estas situaciones de “Racionalidad limitada” o

relacionadas con las complementariedades.
Algunas de estas alternativas, que simplemente enumeraremos, son:
e Lateoria prospectiva, desarrollada por Daniel Kahneman y Amos Tversky,
e La utilidad ponderada,

e La utilidad esperada dependiente del rango de Jonh Quiggin

e Lateoria del arrepentimiento teoria.

7. Conclusiones
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En el presente Trabajo de Fin de Grado hemos intentado analizar el

comportamiento del individuo bajo situaciones de incertidumbre.

Hemos visto que la utilidad o satisfaccion del individuo dependeré tanto de los
consumos como de las probabilidades de ocurrencia de los sucesos que
determinan los distintos consumos. Cuando éste posea la informacion anterior,
tomara una decisién u otra (vendimiar o no , por ejemplo, o invertir en uno u otro
seguro) en funcion de como sea su preferencia ante el riesgo, encontrandonos
aqui con los conceptos centrales analizados anteriormente de aversion al riesgo,

valor esperado y utilidad esperada.

Sabemos que el consumidor racional elige aquella opcidn que le proporcione una
mayor satisfaccion o bienestar, que en este entorno con incertidumbre viene
medida por su utilidad esperada. En estas circunstancias, hemos comprobado
gue si el individuo es averso al riesgo, ante la alternativa de asumir el riego y
obtener la utilidad esperada de dicha situacion arriesgada, preferira contratar un
seguro que le garantice el valor esperado de dicha situacién. Dicho de otra
manera, la utilidad del valor esperado (justo) es mayor que la utilidad esperada
de sus resultados inciertos. En caso de que sea amante al riesgo, pasara lo
contrario y, si es neutral al riesgo, la utilidad del valor esperado coincide con la
utilidad esperada de su riqueza y, por tanto, al individuo siente indiferencia entre

entrar 0 no en la situacion de riesgo, entre contratar o no el seguro.

En la eleccion en condiciones de incertidumbre existe una “independencia”
natural entre los diferentes resultados porque deben consumirse por separado y
sin ninguna conexién, es decir, en diferentes estados de la naturaleza que son
mutuamente excluyentes. Este supuesto de independencia implica que la
funcién de utilidad del consumo contingente ha de ser aditiva en las diferentes

cestas de consumo contingente.
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Como hemos comentado, la situacion mas frecuente es la aversion al riesgo, que
puede ser medida de diferentes formas, y siempre asumiendo como formulacién
apropiada de las preferencias del individuo la de la utilidad esperada. Esta teoria
explica satisfactoriamente algunas situaciones (por ejemplo la comentada
anteriormente sobre la contratacion de un seguro justo si el individuo es averso

al riesgo), pero no todas.

De hecho, hemos visto por medio de la Paradoja de Allais como pese a la validez
de la teoria de la utilidad esperada en algunas situaciones, en algunas otras las
decisiones de los individuos pueden ser inconsistentes con la teoria, generando
una divergencia entre los valores predichos y los observados posteriormente.
Por un lado, esta paradoja muestra como los individuos piensan y toman
decisiones de forma inconsciente y en este sentido inconsistente, llevando a la

consideracion de nuevas teorias alternativas.

Resumiendo, en este trabajo hemos estudiado formalmente la incertidumbre,
una situaciéon muy complejay que requiere de analisis detallados en profundidad.
En condiciones de certeza total, el individuo ya conoce cudl va a ser la utilidad
gue le va a reportar cada cesta de bienes y no tienen cabida las probabilidades
de ocurrencia de los sucesos de la naturaleza, dado que no hay nada incierto y
se sabe perfectamente lo que va a pasar. Sin embargo, en entornos de
incertidumbre, surgen multitud de cuestiones relacionadas con rendimientos
inciertos, probabilidades, percepcidén de estas probabilidades, gustos frente al
riesgo, diversificacion y dispersion, etc., que complican el problema de eleccién

del consumidor con incertidumbre y su explicacion desde la Economia.
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