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5

Actitudes hacia € riesgo. Teoria de la utilidad cardinal

"El suertero que grita 'La de a mil', contiene no sé que
fondo de Dios".

César Valego
Lateoriade ladecisién racional es mucho mas que una

técnica para explicar el comportamiento. También es
una forma, y muy importante, de proporcionarnos
seguridad en nosotros mismos, no sdlo sobre qué
debemos hacer sino, inclusive, qué debemos ser.

Jon Elster

5.11ntroduccién

Hay gente que juega alaloteria o alaruleta; hay quienes son toreros o astronautas, otros aceptan
gerenciar empresas quebradas, otros se atreven a ser rectores universitarios, hay empresarios
visionarios (y exitosos); hay eternos enamorados que se entregan por completo, etc. Por otro lado,
hay quienes se resignan a un cdmodo empleo que no presenta retos ni amenazas; hay quienes nunca
juegan y nunca seran espontaneos en una plaza de toros; otros, como un columnista de la pagina
econdmica de un periédico, sostienen que “una buena inversién debe hacerse teniendo en cuenta
gue no quite € suefio, aungue no dé para comer muy bierf’ y hay, por Ultimo, algunos que nunca
sden de i mismos porque les da miedo la entrega total. Todas estas diferencias en €
comportamiento humano se deben a las diferentes actitudes hacia €l riesgo.

Cuando en un curso se plantea @ problema de un juego con probabilidad 0,5 de ganar $0, y 0,5
de ganar $1.000, y se pregunta cuanto dinero daria cada estudiante por participar en €, larespuesta
es $500. Al analizar mas € problemay someter al entrevistado a confrontaciones y seleccion, se
encuentra que la cifrano es $500, sino otra muy diferente.

La primera cifra —$500— se denomina vaor esperado monetario. El valor esperado monetario
de una decisién es & promedio ponderado de todos los valores que pueden resultar y que

corresponden a todos y cada uno de los estados de la naturaleza, dado que € que toma la decision
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ha optado por elegir una alternativa. Se dice, en general, que cuando hay poco dinero en juego, la
gente decide de acuerdo con el valor esperado del juego y trata de decidirse por la dternativa quelo

maximiza.

5.2 Algunas evidencias sobre la toma de decisiones bajo riesgo
Para aguellos que dudan acerca de la forma de tomar decisiones cuando esta involucrado € azar
(decisiones bgjo riesgo), se propone € andisis de dos casos. Uno hipotético (la paradoja de San

Petersburgo) y uno real (cualquiera de las loterias que se venden en d pais, v. Tabla5.1).

La paradoja de San Peter sburgo

La paradoja de San Petersburgo fue planteada por Daniel Bernoulli en 1735, en un trabgjo clasico
presentado a la Academia Imperial de las Ciencias en San Petersburgo. Este trabgjo fue publicado
con € titulo de Exposicion de una nueva teoria de la medicion del riesgo. Una variacion de ese
problemaorigina eslasiguiente:

A usted |e proponen las siguientes alternativas:

Un regao, libre de impuestos, de $10.000.

Un pago de 2' centavos, donde n es & nlimero de veces que usted lanza una moneda a aire hasta
cuando aparezca sdllo.

Solo se puede participar una vez en € juego y la secuencia de lanzamientos se detiene cuando
aparezca sello por primera vez.

El vaor esperado de cada una de las alternativas es.
E(A) = $10.000.00

E(B) = 1/2(2) + U4(4) + US(8) + ... +
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Nadie escogeria la dternativa B a pesar de tener un valor esperado igua a nfinito, aunque sea

propensaa riesgo.

LaloteriadeBolivar
Con las cifras de la Tabla 1 se puede calcular € vaor esperado de la Loteria de Bolivar, por

giemplo. En este se tiene:

Tabla5.1 Loteriade Bolivar
(Sorteo 4240 diciembre 23 de 2002)
NUmero de series 70. Nimeros de billetes 10.000.
Total de hilletes 700.000

Precio $4.000

Premios después de impuestas

Cantidad Premio por billete | Probabilidad Valor esperadg | Vaor esperado neto
1] $414.999.751,00( 0,000142857% $592,86 $592,85
1 $19.919.988,05| 0,000142857% $28,46 $28,45
3 $4.979.997,01| 0,000428571% $21,34 $21,33
69 $497.999,70| 0,009857143% $49,09 $48,69
9 $3.319.998,01| 0,001285714% $42,69 $42,63
9 $829.999,50| 0,001285714% $10,67 $10,62
9 $829.999,50| 0,001285714% $10,67 $10,62
207 $9.000,00| 0,029571429% $2,66 $1,48
81 $16.000,00[ 0,011571429% $1,85 $1,39
90 $16.000,00( 0,012857143% $2,06 $1,54
891 $8.000,00| 0,127285714% $10,18 35,09
621 $16.000,00( 0,088714286% $14,19 $10,65
621 $16.000,00[ 0,088714286% $14,19 $10,65
621 $16.000,00( 0,088714286% $14,19 $10,65
5.589 $8.000,00| 0,798428571% $63,87 $31,94
6.210 $8.000,00| 0,887142857% $70,97 $35,49
61.479 $4.000,00| 8,782714286% $351,31 $0
Compray no gana 0,00 89,069857143% 0.00 —3.562,79
Vaor esperado
de laloteria $ 1.301,26 $ 269874
Valor esperado totd de los premios de laloteria $1.301,26

! Este simbolo significa infinito. Una cifra infinitamente grande.
2 valor del premio por billete multiplicado por |a probabilidad de ocurrencia.
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Valor egperado neto total de laloteria

(Incluye & pago ddl hillete) —2.698,74
Porcentaje de billetes ganadores (probabilidad de ganar) 10,93%
Probabilidad de no ganar 89,07%
Tota de billetes ganadores 76.511
Porcentgje del valor esperado de los premios

sobre € precio de laloteria 32,53%
Tasa de cambio US$1 en |a fecha de |a loteria Col$2.850

Este cadculo se ha hecho suponiendo que todos los billetes se venden y desechando las
combinaciones tales como primero y segundo premio, etcétera, por ser despreciables (en valor

esperado no alcanzan a sumar medio centavo); algunas de las probabilidades de ganar més de un

premio son:

Tabla5.2 Vaoresy probabilidades de otros premios combinados

Evento Probabilidad Premio en pesos | Vaor esperado en
pesos

Primer y segundo premio | 0,000000000204081633%| $434.919.739,05 $ 000088759130

Primer y tercer premio 0,000000000612244898%| $419.9/9.748,01 $ 000257130458

Segundo y tercer premio | 0,000000000612244898%| $ 24.899.985,06 $ 000015244889

Tres primeros premios 0,000000000000000875%| $439.899.736,06 $ 0,00000000385

Valor esperado total $ 0,00361134862,

Como se puede apreciar, € valor esperado de los premios de esta loteria es mucho menor que su
precio y, sin embargo, gran cantidad de personas compran loteria, rifas, hacen apuestas, etc.
Estrictamente se debe decir que e valor esperado total de la loteria es negativo y vale —2.698,74.
Este es e valor esperado de la alternativa de comprar contrael valor de no comprar, que es cero.

Estos dos g emplosilustran € hecho de que bajo riesgo muchas personas no tratan de maximizar

el vaor esperado de sus ganancias. O sea que entran en juego otros factores.

5.3 Teoriadela utilidad cardinal

Ante situaciones como éstas |0s estudiosos del tema han presentado teorias que permiten explicar

(teorias descriptivas) o predecir e comportamiento de un individuo en particular cuando se
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encuentra enfrentado a decisiones bgjo riesgo o incertidumbre reducida a riesgo, por medio del
estimativo de probabilidades subjetivas.

von Neumam y Morgenstern propusieron en 1944 la llamadateoria de la utilidad y establecieron
unos axiomas 0 supuestos sicoldgicos para individuos ante situaciones como las mencionadas

arriba.

Paraque e que decide pueda escoger uno de los diferentes cursos de accidn debera cumplir con
ciertas condiciones que le permitan elegir entre distintas alternativas. Estas condiciones se pueden

identificar como los siguientes supuestos 0 axiomas.

1) Preferencia: Cuando a un individuo se le presentan dos dternativas, Ay B, entonces actuara

de una de las maneras siguientes.

a) Esindiferente entre Ay B.

b) Prefiere AaB.

c) PrefiereBaA.

Esto quiere decir que € individuo puede establecer preferencias o indiferencias entre aternativas.

2) Transitividad: Cuando un individuo se enfrenta a tres alternativas A, By C, podra decir lo

siguiente:

a) S esindiferenteentreAy By prefiere Ba C, entonces prefiere AaC.

b) SiprefiereAaBy esindiferente entreBy C, entonces prefiere AaC.

c) S esindiferenteentreAy By entre By C, entonces esindiferenteentre Ay C.
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Esto significa que dadas las preferencias puede establecer ordenamiento entre las aternativas y

“conectar” varias preferencias entre si.

3) Preferencia por larecompensa: Este supuesto establece que los individuos prefieren mas de
un bien deseable que menos. Aqui “bien” debe entenderse en su forma més amplia, es decir, que un
individuo a “calcular” lo que recibe a tomar una decision, esta teniendo en cuenta “bienes’ tanto
tangibles, como intangibles. Esto simplemente significa que un individuo raciona prefiere obtener
maés de un bien deseable que menos. En e contexto de este libro se supone que € dinero es un bien
deseable (aunque esto no es siempre cierto y se pueden encontrar multiples gemplos que ilustran
hecho).

Al establecer ordenamientos y preferencias entran en juego los objetivos. En este caso se ha
supuesto gque existe un solo objetivo, o que @ individuo puede coordinarlos todos de manera que
puede establecer la preferenciay € ordenamiento. Shakespeare, plantea la dificultad de decidir
entre multiples objetivos, asi:

“Corin: Y, ¢cdmo halléis vos esta vida pastoril, maese Touchstone?
Touchstone: a decir verdad, pastor, considerada en si, es buena vida; pero
mirada como vida de pastores, no vae nada. Por o solitario, me gusta mucho;
pero como retiro es detestable. Ahora, por lo campestre, me encanta, aungue
por lo aejada de la Corte me es tediosa. En cuanto afrugdl, yalo ves, se aviene
con mi humor; empero, por excluir la abundancia, no se compagina con mi
estémago. ¢Entiendes de filosofia, pastor?”

4) Continuidad. S A>By B>C, entoncesexistiraun valor a @l que

A+ (1- a)C=B (4.1)

donde:

Of£afl

3 Shakespeare, W, “A vuestro gusto”, en Obras completas, Ediciones Aguilar, Madrid, 1966.
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El vaor a se hainterpretado como una medida de probabilidad. Similarmente, existen valores de

a tales que
a,A+(1-a,)C>B (4.2
y
a,A+(1-a)C<B 4.3

5) Ordenamiento. Si hay dternativas A, B, C, D, .. , tdes que para tres cuadesquiera de elas
existe un valor de a Para establecer la relacion mencionada en 4), entonces las diferentes
alternativas pueden ser ordenadas.

6) Sustitucion. Para cualquier juego o loteria existira otro juego equivalente ante €l cua € que
decide sera totalmente indiferente. Con base en lo anterior se puede establecer [0 siguiente.

Teoremadeexistencia Si un individuo toma decisiones sin violar las suposiciones axiométicas
anteriores, se puede definir una funcién de utilidad tal que:

a) S d que decide es indiferente entre A y B, entonces U(A) = U(B) 4.4

b) S d quedecide prefiere A a B, entonces U(A) > U(B) (4.5)

Lafuncion U(.) se llamara funcion de utilidad y su valor U(A) se llama indice de utilidad de A.
Esta funcion es monétona. Debe observarse que U(A) > U(B) porque A se prefiere a By no
viceversa

Resumiendo lo anterior, se puede decir que las suposiciones de la Teoria de la utilidad de Von
Neumann y Morgenstern son:

1. El individuo puede ordenar aternativas o las utilidades asociadas con €llas.
2. Puede establecer relaciones de transitividad en su ordenamiento preferencial.
3. Puede determinar pesos a - probabilidades- para comparar aternativas o las utilidades

asociadas con €l as.
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Los g emplos presentados obligan a preguntarse como se explica entonces € proceso de decision.
La teoria expuesta ofrece esta explicacion, aunque con limitaciones. En términos més sencillos:
Cada individuo, al enfrentarse a situaciones de riesgo, puede asignar un valor a a cada una de las
dternativas que analiza. Estos son los indices de utilidad cardinal.

Larelacién funciona entre valores de dinero e indices de utilidad cardinal en general no eslineal.
La no linedlidad obedece a que muchas personas no toman decisiones basadas en la maximizacion
dd valor esperado monetario (criterio bayesiano de decision o de indiferencia ante el riesgo). Sin
embargo, cuando a las alternativas se les han asignado indices de utilidad, entonces si se puede
aplicar d criterio bayesiano de decision. Es decir, € individuo trata de maximizar € valor esperado
de su utilidad.

Esta teoria parece ser aceptable a corto plazo: Cuando € individuo tiene que tomar la decision y
los resultados son inmediatos. Puede no ser vaida cuando la decision implica resultados futuros.
Més addlante se haran explicitas las limitaciones del modelo propuesto por Von Neumann y
Morgenstern.

Aqui debe hacerse una aclaracién importante: la teoria de la utilidad propuesta tiene en cuenta
Unicamente € primer momento de la distribucion de probabilidad de los eventos, 0 sea € vdor

esperado.

5.4 Determinacion de la funciéon de utilidad

Como se anotdé antes, la teoria de la utilidad explica o predice € comportamiento de un
individuo ante situaciones de riesgo. Es por esto por lo que es una teoria descriptiva, no normativa.
Por lo tanto, s9lo tiene sentido hablar de la funcion de utilidad de una persona en un punto en €
tiemmpo y dentro de un rango de sumas de dinero. Més aun, no tiene sentido hablar de una funcién de

utilidad de un comité o unafirma. Una junta directiva puede adoptar una funcién de utilidad (de un
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socio mayoritario, por gemplo) y exigir que las decisiones bajo riesgo se tomen usando esa funcion.
Asi mismo, € duefio de una firma puede delegar en €l gerente, pero indicarle su funcion de utilidad
paralatoma de decisiones. Esto reduce los efectos del problema de agencia ya mencionado.

Mas awn, debe afiadirse que la utilidad se puede medir en forma relativa y no en términos
absolutos. Se puede asignar un indice de utilidad a cada uno de dos valores en forma arbitraria, y a
partir de dli congtruir la funcién de utilidad.

Supdngase que se desea determinar la funcion de utilidad de un individuo con € propésito de

buscar una guia para tomar decisiones que sean consistentes con sus intereses, definidos en €
momento en que se calcula lafuncién. Para hacerlo, se puede adoptar uno de los dos métodos para
determinar la funcién de utilidad de un individuo: a8 por € méodo de fijar las probabilidades y
variar los resultados de una supuesta loteria*; b) por el método de fijar |os resultados de la loteriay
variar las probabilidades.

Se procederd ailustrar € primer procedimiento. Suponga gue se tienen dos dternativas Ay B. La
aternativa A es un regalo libre de impuestos de $300.000, y la B es una loteria que consiste en
ganar $1.000.000 con probabilidad 0,5 o ganar $0 con probabilidad 0,5. Se trata entonces de
determinar €l valor de la aternativa A gue hace indiferente a quien decide entre ellay la dternativa
B. Si se asigna una utilidad de 100 utilas (unidad de medida de la utilidad) a $1.000.000 y O utilas a
$0 (estos dos valores 0 y 100 son arbitrarios; solo estan condicionados a que la utilidad asignada a
$1.000.000 sea mayor que la asignada a $0, bajo € supuesto de que se prefiere $1.000.000 a $0), se
debe encontrar por pruebay error €l valor de A que hace indiferente al individuo frente a la loteria
B; en otras palabras, hay que negociar € vaor de A.

Supo6ngase entonces que € individuo prefiere laloteria ala aternativa A, esto es:

4 En el contexto de teoria de la decision se llama loterfa a una situacion con dos o més resultados que tienen asociadas
probabilidades.
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B se prefiere A

Entonces:

U@B) > UA)

05 U($1.000.000) + 0,5 " U($0) > U($300.000)

Si se sube @ valor de A a$500.000, podria resultar:

B se prefiere A U(B) > U(A)

Supbngase que para A = $600.000 € individuo es indiferente, esto es:

U(B) = U(A)

Es decir:

U($600.000) = 0,50~ U($1.000.000) + 0,50 " U($0)
=0,50x 100+ 0,50 x 0 =50

Entonces la utilidad de $600.000 es 50.

Ahora se puede cambiar € valor de uno de los premios (0 6 1.000.000) por $600.000 y de manera
similar encontrar e valor intermedio; repitiendo este proceso se pueden encontrar varios puntos de
la funcion de utilidad y dibujar la curva correspondiente. Es decir, s se cambia $1.000.000 por
$600.000, se obtendra un valor determinado T,0 £T £ 600.000 y que hace indiferente a individuo
frente a la nueva loteria. Entonces para ese T que hace indiferente a individuo entre ese valor y la
nueva loteria ($600.000 con p =05y $0 con p = 0,5), la utilidad ser&

UM =05" U(0)+05 " U($600.000)=05" 0+05" 50
um=2

Un giemplo del segundo método es suponer dos valores de dinero, uno ato y otro igua a cero.
Las probabilidades de los resultados varian entre 0% y 100%. De manera similar a la anterior, se
pueden asignar valores de utilidad a sumas de dinero y, a su vez, construir la curva de la funcién de

utilidad. De acuerdo con la forma como se ha planteado la teoria, se espera que las curvas de
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utilidad halladas por los dos métodos sean iguales. M és adel ante se examinara ala luz de resultados

empiricos s esto es cierto.

5.5 Equivalentecierto

En este capitulo se ha presentado la idea del equivalente cierto sin haberlo definido previamente.
Los valores que se buscaban para lograr la indiferencia entre éste y la loteria eran los equivaentes
ciertos de las loterias. Formalmente, supongase una decision bajo riesgo que se puede representar
mediante un juego A que tiene como resultados A y A, en dinero, con probabilidades p y (1 - p),
respectivamente. El equivalente cierto es una cantidad de dinero A' que se recibiria con probabilidad
1y que es equivaente, parad individuo que toma las decisiones, a juego A; 0 sea A~A.

El equivaente cierto se puede interpretar como la cantidad méaxima que un individuo estaria
dispuesto a pagar por evitar un riesgo indeseable o, también, & minimo que un individuo aceptaria
por “vender” un riesgo deseable.

Ligado a concepto de equivalente cierto esta el de la prima de riesgo, la cual es la diferencia
entre € valor esperado de la loteriay € equivaente cierto. Si se acepta que para un comprador de
loteria €l precio del billete es €l equivaente cierto, entonces la prima de riesgo de la loteria para

quien lacompra es - 2.698,74 (1.301,26 - 4.000).

5.6 Actitudes hacia el riesgo

Las personas pueden ser adversas’, propensas o indiferentes a riesgo. Como se observé a
plantear e concepto de equivaente cierto, una persona estara dispuesta a pagar por “jugar” una

loteria; dependiendo de la suma que pague, se podra determinar su actitud hacia € riesgo.

5 El autor preferiria utilizar la palabra averso(a), también aceptada, en lugar de adverso(a), pero esta preferenciacede lugar
al uso, por lo tantose usarala segunda version

11



TEORIA DE LA DECISION IGNACIO VELEZ PAREJA

a) Propension al riesga Una persona totalmente propensa al riesgo, enfrentada ante € siguiente
juego: $0 con probabilidad 0,5 y $10.000 con probabilidad 0,5, estara dispuesta a pagar mas del
valor esperado del juego por participar en €l. O sea, pagara mas de $5.000 por participar en este
juego.

b) Aversion al riesgo. Si esa misma persona fuera totalmente adversad riesgo y se enfrentara a
la misma situacion, pagaria menos del valor esperado del juego por participar en €. O sea pagaria

menos de $5.000.

¢) Indiferencia al riesgo. S la mencionada persona fuera indiferente a riesgo, pagaria
exactamente $5.000 por participar en € juego.

En los tres casos se tiene, en términos de equivalente cierto, lo siguiente:

a) Con propension al riesgo, €l equivalente cierto es mayor que e valor esperado. O lo que eslo
mismo, la utilidad del valor esperado es menor que € valor esperado de la utilidad.

b) Con aversion a riesgo, € equivalente cierto es menor que e valor esperado. O, la utilidad del
valor esperado es mayor que € vaor esperado de la utilidad.

¢) Con indiferenciaa riesgo, € equivaente cierto es exactamente e valor esperado. O, la utilidad
del valor esperado esigua que € vaor esperado de la utilidad.

Con base en estas ideas se pueden esbozar |as curvas de utilidad respectivas, asi:

a) Propensién al riesgo:

12
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U ()

U (1*)

U (E(1))

U (lo)

S

lo

E()

|*

Figura 5.1. Utilidad de un individuo totalmente propenso a riesgo

Si la persona cuya curva de utilidad se muestra en la figura 5.1 se enfrenta al juego | con
resultados |, con probabilidad p e |, con probabilidad (1- p), asignariaa juego una utilidad igual a
la utilidad esperada U(l) igual a p ~ U(lg) + (- p) = U(I1) que corresponde a I* (equivaente

cierto). El valor esperado del juego o loteriaes E(I). Obsérvese que I* > E(1), por lo tanto, U(I*) >

U(E®)).
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b) Aversién al riesgo:

U
U (1)
U (le)
u (%)
U (lo)
lo |* le I $
Figura 3. Utilidad de un individuo totalmente adverso a riesgo

Figura 5.2 Utilidad de un individuo totalmente adverso al riesgo
S un individuo con una curva de utilidad como la mostrada en la figura 3 se enfrentara a un

juego | con resultados |, con probabilidad p e I, con probabilidad (1-p), asignaria a juego una
utilidad esperadaigual ap = U(Ig) + (1- p) ~ U(I1) que corresponde a I* (equivaente cierto). El

valor esperado del juego o loteriaes E(I). Obsérvese que 1*<E(l), por lo tanto U(1*) < U E(1)).
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¢) Indiferencia al riesgo:

U (l)

U (1%)
=U(E(1)

U (lo)
|

0 I*=le= U(E()) L $

Figura5.3. Utilidad de un individuo indiferente a riesgo

Si una persona con una curva de utilidad como la mostrada en la figura 5.3 se enfrenta a un juego
| con resultados |, con probabilidad p e |, con probabilidad (1- p), asignara a juego una utilidad
esperadaigual ap ~ U(lg) + (1- p) ~ U(l1), que corresponde a I* (equivalente cierto). El valor
esperado del juego o loteriaes E(1). Obsérvese que, I*=E(l) por lo tanto U(1*) = U(E(1)).

En la redidad, las personas no son ni totalmente adversas ni totalmente propensas d riesgo.
Existe dguna evidencia empirica de que hay rangos de vaores en los cuales las personas son
adversas al riesgo y rangos en los cuales son propensas a riesgo. También parece existir evidencia
de que los individuos tienden a ser propensos a riesgo cuando hay en juego pequefias sumas de
dinero (el caso de las loterias, que por esa razén dividen el billete en fracciones de bajo costo), y

adversos cuando las sumas de dinero son dtas; una curva de utilidad tipica seilustraen laFHg. 5.3
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Nivel deaspiracion

Figura 5.4.. Curva de utilidad tipica segiin resultados empiricos.

El nivel de aspiracion es considerado como aguel punto hacia e cual tiende € individuo cuando
establece € equivalente cierto.

La actitud a riesgo de un individuo depende de sus gustos, situacion actual, su percepcién del
estado de la economia y su interés en mantener 0 aumentar las condiciones de vida actuaes. En €
apéndice de este capitulo se presenta una prueba que ratifica lo anterior y le permitira al lector

medir su posicién ante € riego.

5.7 Uso de la teoria de la utilidad para la toma de decisiones

La teoria expuesta es descriptiva, no normativa. S se quisieran utilizar todas estas ideas para
predecir (o para explicar) e proceso de decisién de un individuo ante situaciones de riesgo, seria
necesario cambiar € andlisis de las alternativas en e sentido de que se trata de maximizar la utilidad
esperaday no € valor esperado en términos monetarios.

Para ilustrar la idea, supdngase un individuo que tiene una funcién de utilidad como la que se

ilustraen la siguiente tabla:
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Tabla 5.3. Funcién de utilidad

Vaor Indice de utilidad

-40 - 100
-2 - 40
-10 - 20

0 0

8 40
100 60
120 80
200 300

Si esta persona estuviera enfrentada a la situacion de comprar 0 no una boleta de una rifa que
vale $20, y recibiera un premio de $120 con una probabilidad de 0,3 y €l resultado se conociera
inmediatamente después de comprar la boleta, ¢cdmo se podria predecir su decision?

En términos de | oterias, esta persona esta enfrentada a lo siguiente;

Tabla5.4. Loteriade gemplo
Al =- 20 con probabilidad 0,7

A con resultados

A2 =100 con probabilidad 0,3
B B=0

¢Qué decision tomard?
Lautilidad de Al es U(A1) = - 40, la utilidad de A2 es U(A2) = 60, y e valor esperado de la

utilidad de A es:

-40° 0,7+60x03=-28+18=-10

Como la utilidad esperada es negativa (o sea- 10), € individuo rechazara la aternativa A puesto
que es menor que la utilidad esperada de B, que esU(0) = 0. El equivalente cierto de la dternativa A
es aproximadamente igua a- 5 (se interpol6 linealmente); e equivalente cierto de B esceroy, por
lo tanto, preferiraB a A

Al hacer uso de la teoria de la utilidad se puede incurrir en algunos errores cuando se plantean

flujos de dinero en € tiempo. Se debe tener en cuenta que, como en e gjemplo anterior, € caculo
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de la utilidad se debe hacer sobre € valor neto. Sin embargo, por estar separadas en €l tiempo no se
puede garantizar la estabilidad de la funcién de utilidad alo largo de todo € periodo. Unaforma de
vencer este obstaculo es descontar |os flujos futuros a una tasa adecuada.
Raiffa hace un andisis muy claro de la aplicacion de la teoria de la utilidad como una teoria
normativa. En el contexto aqui presentado se ha entendido como una teoria normativo-descriptiva
Sin embargo, ese mismo autor acepta que se pueden mangjar situad ones futuras con base en una
funcion de utilidad estipulada. Debe recordarse |0 expresado a comienzo de este capitulo: Existe

una funcién de utilidad para un individuo dadas ciertas condiciones de tiempo, lugar y magnitudes

involucradas. Por lo tanto, se corre un cierto riesgo de equivocarse s se andizan los flujos de dinero
futuros con base en la actitud hacia € riesgo actual.

A pesar de todo, autores como Hillier, Hesposy Srasmann sostienen que, a pesar de que €
tratamiento del problema del riesgo propuesto por ellos se basa en los valores esperados monetarios
y considera los flujos de dinero a lo largo del tiempo, se puede extender y ampliar en términos de
maximizacion de la utilidad esperada y no del valor monetario esperado. A pesar del respeto que
nos merecen estos autores, ponemos en duda estas afirmaciones por 1o mencionado acerca de las

condiciones que rodean ala funcién de utilidad de un individuo.

5.8 Limitaciones dela teoria de la utilidad

Al incorporar lafuncidn de utilidad dentro del andlisis de la teoria de la decision, se debe ser muy
cuidadoso a separar este andlisis de la apreciacion que se tenga acerca de las probabilidades; de
igual manera s se esta haciendo un estimativo de las probabilidades, se debe hacer caso omiso de la
preferencia que se tenga por los resultados. Otro problema que se presenta es la complejidad de las
decisiones. Por giemplo, el hecho de que en lugar de tener situaciones simples como las que se han

presentado, concurran en forma simultanea varios problemas de decisién. El impacto sobre €
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individuo que toma las decisiones cuando se aislan los problemas es diferente a que enfrenta
cuando se le presentan estos mismos problemas en bloque.

Un problema pertinente para € andlisis econdmico se presenta cuando se esta trabgjando con
ingresos y egresos bajo riesgo. ¢Se debe aplicar @ andisis de utilidad antes o después de ser
descontado € flujo de dinero avalor presente? ¢Tiene sentido aplicar una funcién de utilidad actual
a un riesgo futuro? Para la primera pregunta la respuesta es que se debe trabgjar con valores netos
descontados.

Definitivamente queda por investigar la segunda pregunta: ¢Existe “permanencia’ o
“invariabilidad” de la funcién de utilidad a través del tiempo? La evidencia empirica y €
razonamiento 16gico llevan a concluir que no. Esta es unateoria a corto plazo; alargo plazo, como
son los efectos de las decisiones de inversion de capital, puede no ser adecuada. Sin embargo, se
puede definir como “aceptable’ la funcion de utilidad correspondiente, por g emplo, a estado de
Optimas condiciones de estabilidad emocional del que toma las decisiones, y considerar esafuncion
de utilidad estable o permanente y tratando de ser consistente con ella en decisiones futuras. La
ventgja de esta forma de utilizar la funcién de utilidad es que las decisiones se toman en forma
independiente del estado de animo ddl individuo que decide.

Pero estos no son los Unicos inconvenientes que se anotan a la teoria de la utilidad. Algunos
adicionales alos mencionados son:

Multiplicidad de objetivos. Esto se habia sugerido a comienzo, con la cita de Shakespeare. La
teoria de la utilidad es unidimensional en el sentido de que supone que existe un solo objetivo para
el que toma la decision y que éste puede expresarlo en términos de dinero. Cuando se plantean
alternativas como por gjemplo la construccién de una represa, donde hay beneficios econdmicos,

pero también costos y beneficios sociaes, ecoldgicos, paliticos, etc., ¢como involucrarlos?
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El andlisis de la distribucién de probabilidad es unidimensional. Esta teoria sdlo considera €
valor esperado de la distribucion. ¢Alguien que debe decidir sera indiferente entre loterias con igual
utilidad esperada y diferente varianza? ¢Qué decir de distribuciones no simétricas?

Desconocimiento de la actitud hacia la incertidumbre. Los que toman decisiones tienden a
preferir eventos ciertos a eventos inciertos. Esto esta ligado a principio de sustitucion. Manera lo
elimina de su modelo sin considerarlo axiomay lo reemplaza por € principio de flexibilidad. Este
dice que dos loterias no son necesariamente equival entes aunque representen e mismo problema de
seleccion. Més aun, considera que existen tres categorias de decisiones que resultan en diferentes
actitudes haciala certidumbre:

“a) Pesimistas. Una pérdida casi cierta se considera una pérdida cierta, pero una ganancia cas
cierta no se considera una ganancia cierta. b) Optimistas. Una ganancia cierta se considera una
ganancia cierta, pero una pérdida casi cierta no se considera una pérdida cierta. ¢) Neutrales. Una
pérdida o ganancia cas ciertas se consideran como pérdida o ganancia cierta respectivamente.”
(MUnera, 1978, p. 61.)

Diferencias entre curvas de utilidad halladas por métodos diferentes. Mlnera cita el experimento
de Allais por medio del cua se determinaron las curvas de personas supuestamente racionales, y se
encontraron notables diferencias entre las curvas halladas por los dos métodos mencionados antes.

Esto es, variar en un caso las cantidades y en el otro las prababilidades.

5.9 Inconsistencias entre lo postulado por lateoriay la experiencia

Raiffa y MUnera, entre otros, presentan |o que se conoce como la paradoja de Allais. Consiste en
enfrentar individuos “racionales’ (por gemplo, Leonard Savagey Paul A. Samuelsor) a dos

situaciones con dos loterias diferentes, asi:
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Tabla5.5. Laparadojade Allais

Loterial Loteria?2
Premio Probabilidad Premio Probabilidad
$500.000 1,0 $2.500.000 0,10
Situacion A 500.000 0,89
0 0,01
Situacion B $500.000 0,11 $2.500.000 0,10
0 0,89 0 0,90

Ante esta situacion, muchos escogieron laloteria 1 en la situacion A y laloteria 2 en la situacién
B. Esto viola los principios de la teoria de la utilidad. Para demostrarlo, exprésense las diferentes
preferencias asi:

1) U(500.000) > 0,1 U(2.500.000) + 0,89~ U(500.000) + 0,01~ U(0)

Paralapreferenciade laloteria 1 en lasituacion A.

2) 0,1 U(2.500.000) + 0,9 U(0) >0.11" U(500.000) + 0,89 ~ U(0)

Parala preferencia de laloteria 2 en la situacion B.

Cuando se reorganizan estas ecuaciones se tiene,

1)0.11 " U(500.000) - 0,01 U(0)> 01" U(2.500.000)

2)0.11" U(500.000) - 0,01" U(0) < 0.1" U(2.500.000)
Como se trata de una misma persona que tiene simultaneamente estas preferencias, |o anterior

implica que hay una contradiccion, es decir, jimposible!

Sobre € uso que se le puede dar a esta teoria y haciendo las salvedades anotadas antes, se debe
anotar que existen diversas opiniones. Algunos autores, como Swam, por gemplo, opinan que éste
podria ser un modelo descriptivo de la conducta del gjecutivo. Por otro lado, autores como Raiffa
opinan que la teoria podria ser considerada como un modelo normativo-prescriptivo, 0 sea que le

indicaa que toma la decisién como comportarse.
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Swalm, en particular, opina que, a pesar de sus puntos débiles, la teoria tiene mucho que ofrecer
al gecutivo. En una investigacion sobre e tema, concluye:

1) Los gjecutivos no tratan de maximizar la ganancia esperada de una inversion que implique
riesgo.

2) Lateoria de la utilidad ofrece un fundamento razonable para evaluar la consistencia de las
decisiones de un individuo.

3) Lateoria brinda unaforma simple de clasificar alos individuos en cuanto a su actitud hacia el
riesgo.

4) La actitud hacia € riesgo depende en gran parte de la propiedad dd dinero involucrado en la
decision. Es decir, que en muchos casos € individuo toma decisiones basandose en su funcién de
utilidad y no en términos de la situacién financiera de lafirma.

5) Las actitudes hacia d riesgo varian mas ampliamente de lo que cominmente se piensa.

Por otro lado, hay que reconocer que a ser la funcién de utilidad un reflgo de la actitud
particular hacia €l riesgo de una persona, no se puede hablar de una funcion de utilidad de un grupo
0 de una empresa. Es posible, eso si, que un comité o una junta directiva adopte unaciertafuncion
de utilidad y solicite a quien toma las decisiones que se acoja a los resultados obtenidos basandose
en esa funcién de utilidad. Esa es una forma de delegar con una politica bien determinada ante €
riesgo. Por gemplo, s esa junta desea que la firma se mangje con unos criterios conservadores
(Iéase, con aversion a riesgo), adoptaria una funcion de utilidad con aversion a riesgo, o sea,
concava. Si 1o que desea es una administracion arriesgada y dispuesta a asumir riesgos, propondra
usar una funcién de utilidad de un propenso d riesgo, 0 seg, una curva convexa. O una funcién de
utilidad combinada: para cantidades pequefias de ganancia o pérdida propensa a riesgo y para
cantidades grandes, adversa al riesgo. Esto podria asimilarse a las autorizaciones que los estatutos o

la misma junta directiva les otorgan a sus gjecutivos.
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5.10 Nuevos desarrollos: Teoria prospectiva

Nuevos desarrollos en la toma de decisiones: La teoria prospectiva

En 2002, le otorgaron a Daniel Kahneman el premio Nébel de Economia por su contribucion a
estudio del proceso de decision que hizo con Amos Tversky. Su mayor contribucion es la teoria
prospectiva (Prospect theory ,en inglés).

Kahneman y Tversky encontraron gque cuando la gente toma decisiones bajo riesgo presenta
sesgos como s fuerairracional. Desarrollaron entonces su teoria prospectiva en la cua la utilidad o
beneficio o felicidad percibidos se asigna a las pérdidas o ganancias que recibiria el individuo y no a
su riqueza neta después de haber tomado la decision y en lugar de usar probabilidades, se utilizan
pesos 0 ponderaciones de decision.

Tres factores criticos explican las actitudes hacia e riesgo. El primero dice que la“ desutilidad” o
infelicidad crece mas que en forma proporciona con e tamafio ¢ las pérdidas. En otras palabras
que la utilidad de una pérdida marginal decrece con su tamafio, es decir, s se pierde $1 la
infelicidad es mayor que la felicidad de ganar $1. Puede ser sorprendente, pero los halazgos de
Kahneman y Tversky indican que €l individuo es adverso a riesgo cuando se trata de ganancias y
propenso a riesgo cuando se trata de pérdidas. Esto se puede explicar porque € individuo asume
riesgos para evitar pérdidas grandes. Es como s pensara “ya que puedo perder mucho, entonces
asumamos este riesgo alto”.

El segundo factor tiene que ver con que la gente aprecia mas la posesion de un bien que la
satisfaccion de recibirlo. Es decir, la utilidad negativa que se percibe por perder algo, es mayor que
la utilidad percibida por recibir ese mismo bien.

El tercer factor esta ligado a hecho de la subestimacion de las probabilidades altas y medianas,
en comparacion con sobreestimacion de las probabilidades bajas. Este factor explica que una

persona sea propensa a riesgo cuando las probabilidades de ganancias son muy pequefias, como en

23



TEORIA DE LA DECISION IGNACIO VELEZ PAREJA

€l caso de una loteria y que tenga una propension a riesgo moderada para altas probabilidades de
pérdidas. Esto en contraste con una aversion a riesgo para probabilidades bajas de pérdidas, como
por g emplo, cuando se toma un seguro y actitud moderada de aversion para probabilidades dtas de
ganancias.

Hay un efecto muy importante que se conoce como €l efecto de contexto (framing effect).
Ocurre porgque el ser humano no tiene en cuenta valor absoluto de las pérdidas o las ganancias que
se puedan obtener, sino su relacion con un punto de referencia determinado. De manera que la

decision depende de cdmo se exprese la presentacion del problema. Y eso determinasi un resultado
se percibe como una pérdida o como una ganancia. Por gjemplo, muchos de los que usan tarjeta de
crédito saben que pueden comprar un bien en 100.000 si se paga en efectivo 0 en 110.000 s se paga
con tarjeta de crédito. La diferencia puede ser vista como un descuento si usted paga en efectivo o
COMO un recargo Si paga con tarjeta de crédito. Si o mira como un descuento, la diferencia es una
gananciay su punto de referencia es 110.000. Si 1a considera un recargo, es un costo adicional (una
pérdida) y € punto de referencia no es 110.000, sino 100.000. Si alguien quisiera promover € uso
de latarjeta de crédito, argumentaria que por ser usuario de ella se tiene derecho a un descuento de
10.000 y no como un recargo por pagar con tarjeta de crédito. La primera presentacion estaria en
perfecta concordancia con la teoria prospectiva.

El efecto de contexto es como una ilusion éptica. Es un problema de percepcion. Un caso muy

sencillo eslo que se ve en lasiguiente figura:

Figura 1 El efecto de contexto es como unailusion optica
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Si se mirala parte negra del dibujo uno puede percibir las caras de dos personas. Si se observala
parte blanca de la figura se percibe una copa alta. Lo mismo ocurre cuando se presenta un vaso de
agua. Algunas personas lo verdn medio lleno, otras medio vacio. De acuerdo con esta teoria
prospectiva la gente valora més una ganancia cierta que una ganancia probable aunque tengan igual
valor esperado. Y lo contrario es cierto paralas pérdidas.

Creemos que estos nuevos halazgos permitiran tomar mejores decisiones 0 por |0 menos,

entender mejor € proceso de decision.

Como vimos en € capitulo 1, Daniel Kahneman y Amos Tversky estudiaron a profundidad el
tema de la toma de decisiones. En 2002, a Kahneman le otorgaron € premio Nobel de Economia
por su contribucion a estudio del proceso de decision. Su mayor contribucion es la Teoria
prospectiva (Prospect theory, en inglés).

Debido a que se creyd que la teoria de la utilidad cardinal describia bien € comportamiento del
guetomaladecision, se habia propuesto utilizarla como una teoria normativa, 0 sea, que le indicara
a gque toma la decision como tomar decisiones de manera consistente (por gemplo, al delegar aun
agente las decisiones bgjo riesgo). Y a hemos visto algunas incongruencias entre lo que dice la teoria
y lo que hace la gente. Kahneman y Tversky (1979), en un trabgjo que se considera semind en
cuanto a origen de su teoria, mostraron que cuando la gente toma decisiones bgjo riesgo se
presentan sesgos que muestran inconsistencias con la teoria de la utilidad. Algunos de estos
problemas han sido sefialados en este capitulo y en € capitulo 1. Desarrollaron entonces su teoria
prospectiva en la cual, a diferencia de la teoria de la utilidad, 1a utilidad (o utilas) se asigna a las
pérdidas o0 ganancias que percibe € individuo y no a su riqueza neta después de haber tomado la
decision y en lugar de usar probabilidades, se utilizan pesos o ponderaciones de decision. En la

descripcién de Robledo (2002), se dice que hay tres factores criticos que explican las actitudes hacia
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el riesgo. El primero, se relaciona con laforma de la funcién de utilidad. La curva de utilidad tiene
unaformade S, concava para ganancias debido a las utilidades o ganancia marginal decreciente;
convexa para las pérdidas o cua implica que la “desutilidad” crece més que en forma proporcional
con € tamafio de las pérdidas. En otras palabras que la utilidad de la pérdida marginal decrece con
su tamafio. Puede ser sorprendente, pero los hallazgos de Kahneman y Tversky indican que € que
toma la decisién es averso a riesgo cuando se trata de ganancias y propenso a riesgo cuando se
trata de pérdidas. Esto se puede explicar porque los individuos tratan de asumir riesgos para evitar
pérdidas grandes. Es como se se pensara en “ya que puedo perder mucho, entonces tomemos este
riesgo ato”.

El segundo factor tiene que ver con la pendiente de la funcién de utilidad. La curva tiene una
pendiente mayor para las pérdidas que para las ganancias. Este efecto se llama aversion a las
pérdidas. Su consecuencia inmediata es que la gente aprecia mas la posesion de algo que la
satisfaccion de recibir ese bien. Es decir, la utilidad negativa que se percibe por perder algo, es
mayor que la utilidad percibida por recibir ese mismo bien. Entregar un bien que ya poseo implica
un gran sacrificio, aunque sepa que posteriormente ese bien me serd regtituido. Eso se puede
observar en la gréfica que se presenta adelante.

El tercer factor esta ligado a hecho de la subestimacion de las probabilidades altas y medianas,
en comparacién con sobreestimacion de las probabilidades bajas. Este factor explica que una
persona sea propensa a riesgo cuando |as probabilidades de ganancias son muy pequefias, como lo
vimos en € caso de una loteria y que tenga una propension a riesgo moderada para dtas
probabilidades de pérdidas. Esto en contraste con una aversion al riesgo para probabilidades bajas
de pérdidas, como por gemplo, cuando se toma un seguro y actitud moderada de aversién para
probabilidades altas de ganancias.

Una curva de utilidad tipica de una situacién consistente con la teoria prospeciva es la siguiente;
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Funcién de utilidad
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Figura 6. Curva de utilidad en € contexto de la teoria prospectiva
Obsérvese, por gjemplo, cOmo para una pérdida de 4 se tiene una utilidad negativa de més de dos
veces la utilidad de una ganancia de 4.

Hay un efecto muy importante, que ya se menciond en € capitulo 1 como experiencia
directa del autor, y se conoce como € efecto de contexto (framing effect). Ocurre por la forma de
presentar el problema de decision. Esto se debe a que € ser humano no tiene en cuenta valor
absoluto de las pérdidas o las ganancias que se puedan obtener, sino su relacion con un punto de
referencia determinado. Esto significa que la decisién puede depender de cdmo se exprese la
presentacion de la situacion. Y eso determina s un resultado se percibe como una pérdida o como
una ganancia. Por gjemplo que muchos de los que tienen tarjeta de crédito conocen por experiencia

directa que se puede comprar un bien en 100.000 s se paga en efectivo 0 en 110.000 s paga con
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tarjeta de crédito. Ladiferencia puede ser vista como un descuento si se paga en efectivo o como un
recargo S se paga con tarjeta de crédito. Si se mira como un descuento, la diferencia es una
gananciay su punto de referencia es 110.000. Si se mira como un recargo, s un costo adicional
(una pérdida) y & punto de referencia no es 110.000, sino 100.000. Si la asociacion de tarjetasde
crédito en e pais quisierapromover € uso de la tarjeta de crédito, entonces argumentarian que por
ser usuario @ una tarjeta de crédito usted tiene derecho a un descuento de 10.000. Esto, por
supuesto es muy diferente a presentarlo como un recargo por pagar con tarjeta de crédito. La

primera presentacion (un descuento) estaria en perfecta concordancia con lateoria prospectiva. Este

gjemplo fue presentado por Thaler, 2000 (citado por Robledo).

El més famoso y sdlido ejemplo de efectos de contexto (framing effect) lo presentaron Tversky

and Kahneman (1981) como el problema de la enfermedad asiatica.

Problema 1. Se les present6 a 152 personas:

Imaginese que los Estados Unidos se preparan para enfrentar € brote de una enfermedad muy
rara proveniente de Asia y que se espera que se produzcan 600 muertes. Se han propuesto dos
programas que pueden combatir dicha enfermedad. Suponga que los céculos precisos de los

cientificos son los siguientes:

ProgramaA: S se adopta e programa A, se salvaran 200 personas.

Programa B: Si se adopta el programa B hay una probabilidad de 1/3 de que se salven 600

personasy de 2/3 de que no se salve ninguna.

¢Cud programa prefiere usted?
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Tversky and Kahneman (1981) encontraron que el 72% de las personas prefirid € programa A y
el 28% prefirié e programa B. La mayoria de las personas que respondieron eran aversas a riesgo:
la posibilidad de salvar 200 vidas con certeza era mas atractiva que la probabilidad de 1/3 de salvar

a 600. El vaor esperado del programa A eraigua a del programa B.

A otro grupo se le present6 la misma situacion acerca de la enfermedad, pero se les presentaron

programas diferentes.

Problema 2. Se les presentd a 155 personas:

Programa C: Si e programa C se adopta 400 personas moriran.

Programa D: Si se adopta e programa D hay una probabilidad de 1/3 de que nadie morirdy

de 2/3 de que 600 personas moriran.

¢Cudl delos dos programas prefiere?

La mayoria de las personas enfrentadas a este problema adoptaron una actitud de propensos
al riesgo: la muerte segura de 400 personas es menos aceptable que tener la probabilidad de 2/3 de
gue moriran 600 personas. B 78% prefirid € programa D contra 22% de las personas que

prefirieron € programa C. La teoria prospectiva es capaz de predecir como responderan los

encuestados en cada contexto.
Recuérdese la experiencia del autor con estudiantes en sus cursos, mencionada en € capitulo 1
gue indica que dependiendo de si se plantea una inversion con 10% de probabilidad de pérdida, los

resultados eran diferentes asi se planteaba con 90% de probabilidad de éxito.
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El efecto de contexto puede asimilarse a unailusion optica. Es un problema de percepcion. Son
bien conocidos los casos de ver en una misma figura diferentes imégenes. Una muy sencillaeslade

ver caras o copas en la siguiente figura:

— -

Figura 7. El efecto de contexto es como unailusion Optica

Si se mirala parte negra dd dibujo uno puede percibir las caras de dos personas que se miran de
frente. Si se observala parte clara de la figura se percibe una copa alta. Lo mismo ocurre cuando se
le muestra un vaso con agua a una persona. Algunas personas lo veran medio lleno, otras medio
vacio. Asi ocurre con la forma de presentar un mismo problema, como en los casos acabados de
mencionar.

Lateoria prospectiva permite entender € efecto de contexto (framing effect). De acuerdo con esta
teoriala gente valora més una ganancia cierta que una ganancia probable aungue tengan igua valor
esperado. Y lo contrario es cierto para las pérdidas.

Creemos que estos nuevos hallazgos permitiran tomar mejores decisiones o por 1o menos,

entender mejor € proceso de decision.

5.11 Algunosresultados empiricos
En investigaciones realizadas bajo la supervision del autor (Cabal, Mejia), se estudié a mas de 50

altos gjecutivos de las areas de produccion y de finanzas de grandes empresas de la ciudad de
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Bogot4; no fue posible obtener resultados significativos para todos, pues se presentaron rechazos en
la etapafina de los experimentos. Los resultados arrojados por la investigacion se encuentran en la

siguiente tabla:

Actitud hacia dl riesgo Area
Produccion | Finanzas | Total
Propensos 11 3 14
Adversos 8 9 17
Mixtas 3 7 10
Indiferentes 1 3 4
Tota 23 22 45]

Estainvestigacion se llevé a cabo entre los afios 80 y 82. Este periodo se caracteriz6 en Colombia
por lacrisis del sector financiero y las elecciones de presidente y de cuerpos colegiados.

Andlizando los resultados de la investigacion conviene resaltar algunos aspectos. Por gjemplo,
dos individuos que fueron clasificados como indiferentes por la forma de sus curvas (lineas rectas),
expresaron durante una entrevista que “debian” ser adversos a riesgo, teniendo en cuenta las
condiciones econdmicas ddl pais. Otro se consideraba a si mismo un amante del riesgo. Teniendo en
cuenta estas respuestas € nimero de adversos al riesgo aumenta un poco.

Existe un estereotipo de lo dindmicos, agresivos y amantes ddl riesgo que son los gecutivos del
sector financiero. Sin embargo, ni la préactica ni los resultados de este trabgjo lo confirman. En la
préctica los banqueros y financistas cubren cada accién y movimiento con una plétora de garantias
que indica su ata aversion hacia € riesgo. Por otro lado, en comparacion con la gente de
produccién, los financistas muestran poca propension a riesgo; ademas, en términos absol utos hay
més adversos al riesgo en el sector financiero que en e sector de la produccion.

Por otro lado, la mayoria de las personas clasificadas como mixtas, por la forma de su curva,
presentaron la funcién de utilidad tipica: Propension al riesgo en sumas pequefias de dinero, y

aversion de ahi en addlante.
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Estos resultados tienden a confirmar lo que otros autores han encontrado: A pesar de la
percepcion comun de que la gente de finanzas esta dispuesta a correr riesgos, y de que es agresiva
en los negocios, en general, existe una ata aversion al riesgo. Tanto € trabgjo de Mejia como € de
Cabal, indican que en las muestras seleccionadas existe mayor aversion a riesgo en e sector
financiero, que en & de produccion, y esto también aparece en € total. Asi mismo, demuestran que
cuando existe posibilidad de pérdida, la aversion al riesgo aumenta.

En 1984 Hofstede (1984) midié la actitud hacia € riesgo en diferentes paises. La posicion de

cada paislamidio con € indice de evasion de la incertidumbre (Uncertainty Avoidance Index, UAI

en inglés). Este indicador medido por Hofstede fue de 80 para Colombia (posicién 20 entre 53
paises) y de 46 para |los Estados Unidos (posicién 40 entre 53 paises). Esto indica una evasion de la

incertidumbre y mayor aversién a riesgo en Colombia que en los Estados Unidos.
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Apéndice
(Traducido y adaptado de David G. Luenberger, Investment Science, Oxford, 1998, p. 238)

¢Cud es su posicién ante € riesgo parainvertir?

Este es una prueba que sirve como punto de referencia para su informacion. No debe ser utilizada
paratomar decisiones de inversion. Aungue las situaciones descritas no sean reales o nuncalas haya
experimentado o crea que jamés las experimentara, responda basado en lo que haria s hoy estuviera
enfrentado a la situacion descrita.

1) Mi sueldo mas todos misingresos salariales probablemente crecerdn significativamente en los
proximos afios.
ad Fuertemente en desacuerdo
b) En desacuerdo
€) Ni aprueba, ni reprueba
d Deacuerdo
€) Fuertemente de acuerdo
2) S yo estuvieratomando decisiones sobre cdmo hacer aportes en una cuenta de pensiones
voluntarias, escogeriainversiones que produjeran rentafijay estable.
a Fuertemente de acuerdo
b) Deacuerdo
©) Ni aprueba, ni reprueba
d) Endesacuerdo
€ Fuertemente en desacuerdo
3) Creo queinvertir en un mercado bursatil como € de ahora escomo jugar alaruletaen un
casino. Las probabilidades estan en su contra.
a Fuertemente de acuerdo
b) Deacuerdo
©) Ni aprueba, ni reprueba
d) En desacuerdo
€) Fuertemente en desacuerdo
4) Si yo escogiera una accion parainvertir, buscaria firmas que estuvieran dedicadas alos
productos que se espera que estén vigentes en d futuro, por gemplo, € turismo espacial.
ad Fuertemente en desacuerdo
b) En desacuerdo
€) Ni aprueba, ni reprueba
d) Deacuerdo
€) Fuertemente de acuerdo
5) S yo tuvieraque escoger unainversién paralaeducacién universitaria de mi hijo, escogeria:
a CDT
b) Bonosde gobierno
¢) Bonos de empresas
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d) Fondos deinversién en acciones
€) Contratos a futuro de bienes genéricos (oro, café, etc.)
6) Respondo por los gastos del siguiente nimero de personas
d 4omas
b 3
0 2
1
e Sdloyo
7) Espero pensionarme dentro de
Y a pensionado
b) Menosdeb5 afios
€) Masde5y menosde 14 afios
d Masde 14 y menos de 24 afios
€ Masde 24 afios
8) Mi patrimonio neto (activos menos deudas) es (en salarios minimos mensuales en Colombia)
a Menosde 130
b) Maésde 130 y menos de 450
€) Masde 450y menos del.300
d Masde 1.300 y menos de 3.050
€ Masde 3.050
9) Lasumade dinero que he ahorrado para enfrentar emergencias tales como la pérdida del trabajo
o unaenfermedad grave esigua a
ad Unmesde sdario o menos
b) Masdely 6 mesesdesdario
) Masde 6y menosde 12 meses de sdlario
d Masdelafioy menosde 2 afios de salario
€) Masdedos afios de sdario
10) Prefiero invertir en un fondo de inversion en lugar de comprar acciones individuales porque e
fondo de inversion ofrece la administracion profesional del fondo y diversifica
ad Fuertemente de acuerdo
b) Deacuerdo
€) Ni aprueba, ni reprueba
d) En desacuerdo
€) Fuertemente en desacuerdo
11) Deseo y debo reducir € nivel de mis deudas personales
Fuertemente de acuerdo
b) Deacuerdo
€) Ni aprueba, ni reprueba
d En desacuerdo
€ Fuertemente en desacuerdo
12) Cuando redlizo inversiones estoy dispuesto a transarme por un bagjo rendimiento s melo
garantizan, en contraposicion a un ato rendimiento pero incierto
a Fuertemente de acuerdo
b) Deacuerdo
©) Ni aprueba, ni reprueba
d) Endesacuerdo
€ Fuertemente en desacuerdo
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Sistema de puntgje

Puntos: Asignese un punto por cada respuesta a), 2 puntos por cada b), 3 puntos por cada c¢), 4

puntos por cada d) y 5 puntos por cada €).

Mas de 46 puntos. Usted probablemente tiene d dinero y la inclinacidén a asumir riesgos. Las
inversiones de ato riesgo incluyen acciones de dto crecimiento, compafiias nuevas, bienes
genéricos y sociedades limitadas asi como opciones sobre acciones e inversién en finca raiz.
Asegurese de diversificar por 1o menos parte de su portafolio con inversiones més seguras. Usted

podria perderlo todo y arrepentirse de su atatoleranciaal riesgo.

Entre 41 y 45 puntos. Usted tiene una tolerancia al riesgo por encima del promedio y
probablemente suficiente tiempo e ingresos para cubrir sus pérdidas. Los inversionistas en esta

categoria hacen bien a mezclar opciones de inversién de alto y bajo riesgo.

Entre 36 y 40 puntos. Usted tiene unatoleranciaa riesgo promedio, pero no le gusta arriesgarse.
Considere una mezcla de inversiones a largo plazo que tengan una historia de muy buenos y
estables resultados. Por ejemplo, acciones de empresas excelentes, bonos de acciones con

cdificacion de riesgo alta, fondos de inversién y finca raiz son buenas opciones para usted.

Entre 31 y 35 puntos: Tiene usted una tolerancia al riesgo por debajo del promedio, ya sea por su
edad o por su ingreso y circunstancias familiares. Inversiones comodas y tranquilas para usted
posiblemente incluyen su vivienda, bonos con ata calificacion, bonos del gobierno y cuentas de

ahorro con seguro del gobierno.

Hasta 30 puntos: No tiene ninguna tolerancia hacia € riesgo. Busgue inversiones que tengan

respaldo cal gobierno tales como titulos de tesoreria, bonos, etc.
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Ejercicio de autocorreccion
Se tiene la siguiente loteria:

Gana (p=0,60) Pierde (p=0,40)
$100.000 $40.000

Si las funciones de utilidad de Pedro y de Luis son:

$ Utilidad de Pedro Utilidad de Luis
-40.000 -100 -100
-30.000 -40 -20
0 0 0
90.000 45 0
100.000 60 110
400.000 280 170

¢QUEé decisién tomara cada uno de €llos?
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Solucién al gjercicio de autocorreccion

Pedro Luis
U(-40.000) -100 -100
U(100.000) 60 110

E(U) = 0,40 x (-100) + 0,60 x (60) = -40 + 36 = -4 para Pedro.
E(U) = 0,40 x (-100) + 0,60 x (110) = -40 + 66 = 26 para L uis.
Segun estos calculos, Pedro rechazara laloteriay Luis la aceptara

Ejercicios
1) Determine qué loteria prefiere un individuo con la siguiente funcion de utilidad:

Cantidad ($) Utilidad
1.000 100
1.400 130
1.500 132
1.750 140
1.900 145
2.000 160
Loteria A
Probabilidad Resultado
0,25 $1.000
0,75 $2.000
LoteriaB
Probabilidad Resultado
10 1.750

2) Responda las siguientes preguntas como si usted enfrentara reamente las situaciones
propuestas. Suponga que las apuestas son legales y mora mente aceptables.

Situacion 1

Selanzaunamoneda a aire. Si sale cara usted recibird $100.000; s sale sdllo no recibe un peso.

¢Cuanto pagaria por participar en este juego?
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Situacion 2

Se lanza a aire una moneda cuyas caracteriticas fisicas usted no conoce; usted pide cara. Si
aciertarecibira $100 y s falano recibe nada. ¢Cuanto pagaria por participar en este juego?

Situacion 3

Dos partidos politicos igualmente poderosos se disputan una eleccion. Usted recibira $1.000 si

acierta cua es el ganador y nada s fala. ¢Cuanto pagaria usted por participar en este juego?

3) El rector de una universidad tiene una funcion de utilidad como la que se muestraen laTabla 1
y tiene posibilidades de aceptar una propuesta de investigacién de dos posibles. Debido a
limitaciones de recursos solo puede aceptar una de las dos. La propuesta A promete una pérdida de
$400.000 con una probabilidad de 40%, y un superavit de $700.000 con una probabilidad de 60%.
La propuesta B esta compuesta en realidad de dos partes cuyos resultados son independientes. Cada
uno de las partes promete una pérdida de $200.000 con probabilidad de 40%, y un superavit de
$350.000 con una probabilidad de 60%. Suponiendo que usted es asesor de la rectoria y que €
rector desea maximizar la utilidad esperada, ¢qué le recomendaria usted? ¢En qué basa su
recomendacion?

Nota: Aceptar la propuesta B implica que las dos partes que la componen se deben gjecutar.
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Tabla1
Funcién de Utilidad

Pesos Utilidad
-2.000.000 0
-1.000.000 40

-500.000 58
-400.000 60
-250.000 64
0 70
150.000 73
500.000 78
700.000 80
1.000.000 33
2.000.000 90
4.000.000 100

4) Suponga que se plantea la siguiente decision bajo riesgo:

Evento
El E2
Probabilidad P1=0,999 P2 = 0,001
Alternativa A1 =1,000 1
Alternativa A2 =0,000 500

a) ¢Qué se puede inferir sobre la funcién de utilidad de un individuo que prefiera A1?

b) ¢Qué se puede inferir de un individuo que prefiera A2?

5) Indique cudl o cudles de estas afirmaciones es (son) ciertas en relacién con la siguiente frase:

“El equivalente cierto de una loteria’.

a) Esinferior d valor esperado de laloteria para una personaindiferente a riesgo.
b) Esigual a valor esperado de laloteria para una persona propensa a riesgo.
c) Esinferior d valor esperado de |a loteria para una persona adversa al riesgo.

d) Esd vaor, en pesos, correspondientes a la utilidad esperada de esa loteria.
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6) Un inversionista hace e estudio de una inversion que requiere inversion (gasto) de capital en
dos periodos. En € afio O debe invertir $500 millones; a final del primer periodo hay una
probabilidad de 50% de obtener $1,050 millones'y 50% de obtener $0. Al final del segundo periodo
hay una probabilidad de 80% de obtener $0 y una probabilidad de 20% de obtener $2,205 millones.

Con unatasa de descuento de 50% por periodo, calcule:

a) El VPN de cada uno de los posibles resultados.
b) El VPN esperado.
c) Si lafuncion de utilidad del inversionista es la siguiente y desea ser consistente con ella hacia

el futuro, calcule € vaor esperado de la utilidad de los eventos.

Vaor presente ($) Utilidad
-$500 -1.200
-100 -60
0 0
200 300
500 500
1.200 900
1.500 1.000
2.500 1.200

Nota: Al utilizar esta funcion de utilidad interpole linelmente S es necesario.

d) ¢Qué debe decidir e inversionista? Explique su respuesta.

7) Las funciones de utilidad de Samuel y Guillermo son las siguientes:
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$ Utilidad de Samuel Utilidad de Guillermo
-40 -100 -100
-20 -40 -20
0 0 0
80 40 100
100 60 110
200 300 150

Nota: Las escalas o funciones de utilidad de dos personas no son comparables entre si.

La boleta de cierta rifa cuesta $40. S resulta ganador, se recibe un premio de $240 y la
probabilidad de que ello ocurra es de 30%. Si la boleta no resulta premiada, no se recibe ningn
dinero.

Suponga que Samuel desea maximizar su utilidad esperada. Podria comprar una boleta entera o
solo lamitad (caso en e cual recibe solo la mitad del premio) o no comprarlo. (Qué cree usted que
haria Samuel?

Si Guillermo también desea maximizar su utilidad esperada, ¢qué cree que haria Guillermo?
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