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Presentacion
La ‘teoria de perspectivas’ de Kahneman y Tversky

Ricardo A. Fornero

Los ensayos de Maurice Allais y de Daniel Kahneman y Amos Tversky referidos al com-
portamiento en condiciones de riesgo son mencionados de modo muy reiterado en los estu-
dios de analisis economico de las decisiones, mas aun despues de que Daniel Kahneman
(1934- ) recibiera en 2002 el premio Nobel de Economia.

Se presentan reunidas las traducciones de ambos por su vinculo explicito: la teoria de
Kahneman y Tversky es un modo de resolver la denominada ‘paradoja de Allais’. Esta tltima
se plantea en el ensayo Comportamiento del hombre racional frente al riesgo, que es parte del
debate, en los afios 1950, acerca de la teoria de la utilidad esperada. El economista francés
(nacido en 1911, y que recibio el premio Nobel de Economia en 1988) se enfrenta a los postu-
lados de lo que él denomina ‘escuela americana’ de la utilidad esperada, cuyos principales
exponentes en ese momento son Jacob Marschak (1898-1977), Leonard Savage (1917-1971)
y Paul Samuelson (1915- ).

Ademas de entregar la traduccion del ensayo de Kahneman y Tversky se procura resolver
un equivoco acerca de la designacion en espafiol de esa teoria. Es frecuente que, cuando se
expresa en espafiol, ‘prospect theory’ se refiera como ‘teoria prospectiva’, o ‘teoria prospecti-
vista’. En la nota 1 de la traduccion se explica que tal expresion no es la mas adecuada, ya que
su significado es distinto y no se relaciona con los conceptos de Kahneman y Tversky.

En lo que sigue se hace un breve recorrido para ubicar estos ensayos en su contexto con-
ceptual. Una explicacion més detallada de la relacion con otras nociones importantes en eco-
nomia pueden verse en los ensayos de Juan Carlos de Pablo y Hugo Contreras Sosa.’

! Amos Tversky, que en cierta forma fue inspirador e impulsor de los estudios que realizaron él y Daniel Kah-
neman durante muchos afios, murié en junio de 1996 como consecuencia de un melanoma metastético.

2 Juan Carlos de Pablo comenta los antecedentes y el encuadre de los problemas considerados por Kahneman y
Tversky en dos ensayos: Después de Kahneman y Tversky; ¢Qué queda de la Teoria Econémica?, presentado en
2004 en Foro de Estudios Econémicos, y publicado en 2005 por Revista de Economia y Estadistica, Universidad
Nacional de Cérdoba (Argentina) [www.eco.unc.edu.ar/ief/publicaciones/economestadistica/2005 43 n1/3 55-
depablo-impr.pdf]; y en la nota La economia como proceso decisorio. Resefia de ideas ajenas [www.cema.edu.ar
/publicaciones/download/documentos/263.pdf].

Hugo Contreras Sosa explica otras conexiones en su ensayo Daniel Kahneman: Premio Nobel de Economia
2002, Ciencia ergo sum, 2003 [redalyc.uaemex.mx/redalyc/pdf/104/10410210.pdf].

Ricardo Pascale hace una presentacion comparativa en Del ‘hombre de Chicago’ al ‘hombre de Tversky-Ka-
hneman’. Aproximacion a la racionalidad perfecta, la racionalidad acotada y la economia cognitiva, Diserta-
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Decisiones y racionalidad limitada en los modelos. La discusion acerca de las reglas de deci-
sion mas adecuadas a incluir en una teoria econdémica (y, por consiguiente, en una teoria fi-
nanciera) no es precisamente una novedad. En los afios 1950 se produjeron diversos desarro-
llos para incluir en los modelos econdmicos las ‘reglas 6ptimas de decision’ a partir de la in-
formacidon que tienen los sujetos; en este camino aparecieron distintos supuestos alternativos
tanto para la informacion que procesan los sujetos como para el papel que tiene en sus deci-
siones.

La formulacion que realiza el matematico hangaro Abraham Wald en 1939 (Contributions
to the theory of statistical estimation and testing hyphotesis) de lo que se denominé ‘el pro-
blema de la decision estadistica’, plantea la cuestion de las multiples “‘soluciones’ que podian
establecerse segun la regla de decision que se aplique. Asi, Wald mismo propone la regla mi-
nimax, cuya adecuacion después va a ser demostrada por John von Neumann. En los afios
siguientes se fueron realizando formulaciones con reglas alternativas, y para cada una apare-
cian inmediatamente contraejemplos ‘intuitivos’ que refutaban la ‘generalidad’ del planteo.

De este modo se fue ampliando notablemente el ambito de esa disciplina. Basta tener pre-
sente que de esa época es la formalizacion de la teoria de juegos de estrategia, y las nociones
de ‘racionalidad limitada’ (o ‘acotada’, bounded rationality) y de ‘expectativas racionales’.

En esta linea se inscriben los desarrollos que iniciaron Kahneman y Tversky en los afios
1970, buscando una taxonomia para algunos aspectos psicolégicos importantes en la toma de
decisiones de los individuos. Muchos de sus conceptos se han incorporado a lo que se deno-
mina ‘behavioral economics’ (economia conductual) y ‘behavioral finance’ (finanzas conduc-
tuales).

En su conferencia Nobel Daniel Kahneman presenta una sintesis de los estudios que ha
realizado desde los afios 1970, y titula ese conjunto Maps of bounded rationality. Sefiala asi la
relacion que tienen con esa nocion basica planteada y estudiada por Herbert Simon desde los
afios 1950, que es una definicion procesal de racionalidad que se distingue de la ‘racionalidad
completa’ u ‘omnisciente’ de los individuos en los modelos neoclésicos.

Para Simon la racionalidad esta ‘limitada’ por las restricciones de percepcion y de proce-
samiento. Por eso el comportamiento (individual y social) se basa en programas de analisis y
respuesta que se van desarrollando en funcion de la experiencia. Estos programas orientan la
busqueda de informacion, la que es regida por un criterio de ‘satisfaccion’ por los resultados
posibles de la accion mas que por el criterio de *‘maximizacion’ absoluta. Toda maximizacion
esta sujeta a restricciones; la novedad de Simon, estrictamente, es la nocion de “nivel de aspi-
racion’ (o de satisfaccion), que es fundamental en esta descripcion conductista de la decision.

Sin embargo, la teoria de la racionalidad limitada dice poco acerca de por qué las personas
tienen los niveles de aspiracion que tienen: se consideran dados. Jon Elster, filésofo noruego,
considera que la teoria ofrece poco mas que una ‘descripcion densa’ de la racionalidad, ya que
no es “una explicacion de los niveles de aspiracion” en términos psicoldgicos, ni tampoco se
ofrece “una teoria socioldgica de la relacion entre las normas sociales y la racionalidad ins-
trumental”.

La utilidad de la nocion de racionalidad limitada no estd en enunciar las ‘limitaciones’ de
los individuos al razonar y decidir (que han recibido diversos nombres desde los antiguos
griegos) sino en estipular reglas de comportamiento que pueden incluirse en modelos econo-
micos.

En su revision del papel de este concepto en los modelos econdmicos, John Conlisk (Why
bounded rationality?, Journal of Economic Literature, 1996) apunta que “las personas desti-
nan mucho a capital humano, en gran parte en el aprendizaje. Esa inversion se realiza en parte
en reunir informacion (nombres y fechas), en parte en adquirir habilidades (de tipificacion,
typing) y en parte en desarrollar la capacidad cognitiva general (aprender a pensar). La inver-

ciones XXV Jornadas de Administracién Financiera, 2005 [www.sadaf.com.ar]. Y presenta una semblanza de
Allais en la nota Maurice Allais, riguroso y original investigador.
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sion en conocimiento debe ser una respuesta a la racionalidad limitada.” “El costo de delibe-
racion y la racionalidad limitada son como elefantes en la sala, son demasiado grandes como
para ignorarlos. La teoria economica esta forzada a reconocer su presencia, aunque no se re-
fiera a ellos con ese nombre.” “Los modelos de racionalidad limitada adhieren al punto fun-
damental de la economia, la escasez. La cognicion humana es un recurso escaso, y deberia ser
tratado como tal.” Como otros ingredientes de los modelos, debe considerarse segun la impor-
tancia en el contexto que se estudia. El grado en que un modelo es mas o menos sensible al
supuesto de racionalidad que se utiliza depende de condiciones tales como el papel que tienen
“el costo de deliberacion, la complejidad, los incentivos, la experiencia y la disciplina de mer-
cado”.

Fundamentos. Kahneman y Tversky (y los demas investigadores con los que han trabajado
en diversos temas) se mueven en el area de la psicologia cognitiva, el estudio de los procesos
del conocimiento; a partir de esa base disciplinaria sus estudios derivan hacia las decisiones
con contenido econémico.

En un ensayo de 2003 acerca de la ‘perspectiva psicoldgica de la economia’ Kahneman
apunta: “Cuando a comienzos de la década de 1970 me familiaricé con los supuestos psicol6-
gicos utilizados en el andlisis econdmico me encontré con que el ser humano implicito en di-
cho analisis es uno racional y autocentrado, y que sus preferencias no cambian. Me sorprendi6
mucho, porque como psicélogo profesional fui entrenado para no creer una palabra de todo
esto... Entonces la distancia que habia entre el analisis econdmico y la psicologia era verdade-
ramente muy grande... Dicha distancia se ha achicado, pero no hay ninguna expectativa inme-
diata de que ambas disciplinas compartan un mismo enfoque sobre el comportamiento huma-
no” (A psychological perspective on economics, American Economic Review).

La teoria de perspectivas (prospect theory) fue planteada en 1979, si bien es el resultado
de estudios que Kahneman y Tversky realizaron durante varios afos. EIl encuadre genérico del
planteo es el juicio y la decisién en condiciones de incertidumbre. En sus estudios hay tres
pilares basicos.

El primer pilar es la nocion de los sesgos en el juicio de las personas acerca de algo en un
contexto de incertidumbre, por los procedimientos (heuristicas®) que utilizan para la toma de
decisiones y el aprendizaje.

El segundo pilar es la nocién de “punto de referencia’: los atributos percibidos de las alter-
nativas de decision dependen de las referencias para el decididor, y la consiguiente conducta
frente a las ganancias y las pérdidas.

Y el tercer pilar es la nocion de ‘efecto marco’ o encuadre (framing): segun como se pre-
senten las alternativas puede cambiar la eleccion (porque también pueden cambiar las prefe-
rencias de los individuos, de adversos al riesgo a proclives a tomar riesgo, ya que el encuadre
puede modificar el punto de referencia.

Es importante tener en cuenta que el trabajo de Kahneman y Tversky (conjuntamente, o
cada uno con otros investigadores) en estos aspectos es muy amplio, y las nociones tal como
se presentan en los articulos iniciales (como es el caso de Prospect theory) han sido matizadas
y complementadas en estudios posteriores.

% Si bien la nocién de heuristica se refiere a las formas de indagar y descubrir (proviene de una palabra griega
que designa el inventar, el hallar), en los estudios de decisiones (y del juicio en que se basan) se suele utilizar la
palabra para referirse a métodos simplificados (en este sentido, ‘poco rigurosos’), como el tanteo, las reglas
empiricas, la utilizacién de atajos, etc.
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Heuristicas y sesgos. En el articulo de 1974 Judgement under uncertainty: Heuristics and
biases, publicado por Science®, Tversky y Kahneman estudian el papel que tienen en la for-
macion del juicio (y, con esto, en la decision) los sesgos de representatividad, de disponibili-
dad, y de ajuste y anclaje.

Este articulo de psicologia empirica tuvo una amplia repercusién, y en la autobiografia que
Kahneman prepard para el premio Nobel sefiala que fue considerado, equivocadamente, como
una presentacion general de la naturaleza humana. Alli estudiaban sélo que “algunos, no to-
dos, los juicios acerca de acontecimientos inciertos estan mediados por heuristicas que, a ve-
ces (no siempre) producen sesgos predecibles”. “Fuimos leidos como diciendo que las perso-
nas no pueden pensar de modo correcto; hasta se utiliz6 como argumento contra nuestra posi-
cion el hecho de que el hombre habia caminado sobre la luna”.

“Hasta nuestros silencios se consideraron significativos. Por ejemplo, el hecho de que no
escribimos nada acerca del rol de los factores sociales en el juicio se tomé como una indica-
cion de que pensabamos que esos factores no eran importantes.”

“La interpretacion de nuestro trabajo como un amplio ataque a la racionalidad humana (en
vez de una critica al modelo del agente racional) atrajo mucha oposicion”, y hubo argumentos
de diverso origen en contra de la nocion de sesgos.

En 2002, en el articulo Representativeness revisited: Attribute substitution in intuitive
judgment, Daniel Kahneman y Shane Frederick® plantean un modelo de proceso dual acerca
de las ilusiones cognitivas. “Los juicios pueden producirse de dos modos (que se mezclan de
varias formas): un proceso intuitivo rapido, asociativo, automatico y con poco esfuerzo (el
sistema 1), y un proceso mas lento, regido por reglas, deliberado y que requiere esfuerzo (el
sistema 2). Este Gltimo reconoce algunas de las reglas que el razonamiento intuitivo es procli-
ve a violar, y a veces interviene para corregir o reemplazar los juicios intuitivos erroneos. Los
errores de intuicion ocurren cuando se dan simultdneamente dos condiciones: el sistema 1
genera el error y el sistema 2 no lo corrige.”

“Cuando en un experimento se facilita la operacion correctiva del sistema 2, las ilusiones
cognitivas se hacen desaparecer. Por eso tales experimentos nos dicen poco acerca de los jui-
cios intuitivos que son suprimidos.”

Kahneman y Frederick consideran que la controversia por el articulo de 1974 se originé en
el estilo conversacional con que se hizo ese articulo. “Una psicologia comprensiva del juicio
intuitivo no puede ignorar el pensamiento controlado, porque la intuicion puede ser amplifi-
cada o corregida por operaciones de autocritica, y porque las respuestas intuitivas no siempre
estan disponibles. Pero esta posicion importante parecid irrelevante en esas primeras investi-
gaciones acerca de las heuristicas del juicio. Los autores de la ‘ley de los pequefios nimeros’
no consideraron necesario examinar la correccion del razonamiento estadistico.” “Los prime-
ros estudios de heuristicas y sesgos mostraron poco interés en las condiciones bajo las cuales
el razonamiento intuitivo es prevenido o anulado, ya que la guia por el razonamiento contro-
lado se considerd un caso por defecto que no necesitaba explicacion. Una falta de preocupa-
cion por las condiciones de limite es tipica de los programas de investigacion ‘jovenes’, que

* El articulo esté traducido al espafiol casi en su totalidad en el libro Lecturas de psicologia del pensamiento,
compilado por Mario Carretero y Juan Garcia Madruga (Alianza, 1984).

Este articulo no debe confundirse con el libro de igual titulo compilado por Daniel Kahneman, Paul Slovic y
Amos Tversky en 1982, donde retnen diversos estudios de ellos y otros referidos a los sesgos de falta de repre-
sentatividad, de atribucién de causalidad, de disponibilidad, de covariacién, de sobreconfianza (overconfidence),
y también a procedimientos heuristicos en la evaluacion y en la correccion.

Tal vez sea interesante aclarar que en los numerosos articulos que Kahneman y Tversky escribieron juntos el
orden de ambos como autores cambia (Kahneman y Tversky, y Tversky y Kahneman). Segln cuenta Kahneman,
para el primero decidieron el orden tirando una moneda, y también decidieron que a partir de ahi seria alternado.

% Incluido en el libro compilado por Thomas Gilovich, Dale Griffin y Daniel Kahneman, Heuristics and Biases:
The Psychology of Intuitive Judgment, Cambridge University Press, 2002.
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se enfocan naturalmente en demostrar efectos nuevos e inesperados, no en hacer que éstos
desaparezcan.”

Se reconoce asi que la taxonomia de heuristicos y sesgos estd enmarcada en las nociones
de orden (‘jerarquia’) de subsistemas del comportamiento, que fueron planteadas desde los
afios 1950. En el comportamiento hay distintos ‘programas’, que se ‘activan’ segun lo que se
percibe.

Acerca de esto puede ser interesante reproducir parte de una conversacion entre Jorge Luis
Borges y Herbert Simon, que tuvo lugar en Buenos Aires, en 1971

BORGES: Ahora me gustaria que usted me explique algo sobre el llamado conductismo
(behaviorismo). ¢ Cual es el fundamento? ¢ Es decir, se habla de libre albedrio 0 més bien
de predestinacion?

SIMON: Bueno, yo siempre tengo que hablar de computadoras. Estoy enamorado de las
computadoras. Lo podriamos plantear de la siguiente manera. Frente a determinado pro-
blema la computadora se comporta, también, de determinada manera. Y nos pregunta-
mos si tuvo libre albedrio en ese comportamiento. Decimos que tuvo libre albedrio en el
siguiente sentido. Si se le hubiera colocado otro programa hubiera actuado en distinta
forma, hubiera tenido otro comportamiento.

BORGES: ¢Qué quiere decir con comportamiento? Porque éste seria un proceso mecanico,
me refiero por supuesto al de la computadora.

SIMON: Si, es un proceso mecanico. Pero yo pienso, al igual que muchos otros en mi espe-
cialidad, que el ser humano tiene también un comportamiento de tipo mecanico, similar
al de la computadora.

BORGES: Es decir que actuamos asi por fuerza de la costumbre.

SIMON: Més bien yo diria por fuerza de los programas que tenemos almacenados en nues-
tro cerebro. Y tenemos libre albedrio en el sentido de que el comportamiento resultante
surge en funcion de nosotros mismos tanto como en funcién de la situacion que enfren-
tamos. No todos se comportan de la misma manera frente a determinada situacion.

BORGES: ¢(Usted piensa, entonces, que frente a una disyuntiva, digamos, de dos compor-
tamientos posibles frente a determinada situacion, yo puedo elegir uno de esos compor-
tamientos?

SIMON: Su programa elige. Si, se puede elegir. Pero eso no es una causa incausada. Uno
no es una causa incausada.

BORGES: (Esto implicaria que si algin ser poderoso, algin dios, conociera todo mi pasa-
do, mi infancia, inclusive antes de mi infancia, diria mis antepasados, esto implica que
ese dios podria predecir mi comportamiento frente a cualquier situacion?

SIMON: Mis creencias cientificas me dicen que es asi. Teniendo todos esos conocimientos
sobre un individuo se puede predecir su comportamiento frente a determinada situacion.

BORGES: Entonces lo que yo estoy diciendo en este preciso instante es...

SIMON: ...es una funcidn de todo su pasado...

BORGES.: ...es inevitable.

SIMON: Inevitable, si, pero esa inevitabilidad no le quita a usted su identidad, su indivi-
dualidad. Usted es la encarnacion de su propio pasado.

BORGES: Comprendo. O por lo menos me plazco en pensar que entiendo. Ahora, ¢esto da
cuenta de todas nuestras acciones? Es decir, si mi mano derecha esta apoyada sobre mi
mano izquierda, ¢es porque tenia que ser asi? Yo pienso que hay muchas cosas que
hacemos de una forma, diria, impensada.

SIMON: Cosas que ocurren en el subconsciente. Si, es cierto. Si no fuera asi no podriamos
ni siquiera atarnos los cordones de los zapatos. La mayoria de las cosas ocurren asi. Pero
€s0 se debe a que tenemos muchas cosas programadas.

BORGES: Pero, ¢las cosas son inevitables en ese sentido también?

SIMON: Podrian ser distintas pero siempre en funcion de sus programas. Podria haber al-
gun determinante que haga que su programa le indique otra accion a tomar. Y si habla-
mos del azar, el cientifico piensa siempre en Gltima instancia que en esto no existe el
azar. En algun momento quiza tenga que decir que no puede explicar determinado fe-
némeno pero igual trabaja con el supuesto de que hay causas que determinan una ac-
cion. Y por lo tanto, cuando estudiamos el comportamiento de una persona que esta re-
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solviendo un problema, partimos del supuesto de que cada jhmmm! o jah!, de que cada
exclamacidn, tiene su causa. No siempre podemos descubrir esa causa.

BORGES: Bueno, claro. Cuando estudian el comportamiento tienen que remontarse al pa-
sado entero de esa persona. Inclusive al pasado, a los comienzos de la humanidad, inclu-
sive del cosmos.

SIMON: No, no es asi. Porque el pasado influye su comportamiento presente en la medida
en que ese pasado ya esta contenido en su persona. Por lo que siempre podemos encon-
trar un punto de partida. Y eso es como trabaja, por ejemplo, el fisico. Si quiere estudiar
la luna, no necesita conocer todo su pasado. S6lo necesita conocer su posicion y veloci-
dad actuales en relacion con los demas planetas. Puede tomar eso como punto de parti-
da. Necesita conocer las determinantes pasadas de unas pocas cosas. Y es sorprendente
lo poco del pasado que influye en una accion determinada, ocurrida en un breve lapso,
es decir, una accién tomada por un hombre. Por ejemplo; si yo juego al ajedrez con un
hombre, digamos, cinco meses, sin parar y sin tener otra actividad con ese hombre, es
sorprendente lo poco que voy a saber o conocer de los contenidos de su mente. Lo poco
gue voy a conocer sobre los determinantes que actuarian en él, frente a otras situaciones.

BORGES: Es decir que hay lugar para el libre albedrio.

SIMON: Si, ésta es la forma en que yo concibo el libre albedrio, en que yo soy el que actta
cuando tomo determinada accion. Y el hecho de que algo haya causado ese comporta-
miento de ninguna manera me hace sentir encerrado. Asi que cuando llegamos a una bi-
furcacion del camino o, digamos, del laberinto, ‘algo’ elige cuél es la rama a tomar. Y la
razén de mis investigaciones y también la razén por la que sus laberintos me han fasci-
nado de tal forma, ha sido, justamente, observar individuos que se encuentran con bifur-
caciones Yy tratar de entender por qué toman el camino de la derecha o el de la izquierda.

Prospect theory. La teoria de perspectivas (en el articulo Prospect theory: An analysis of de-
cisions under risk) plantea los lineamientos de la decision en condiciones de riesgo. Kahne-
man comenta en 2002 que cuando comenzd a considerar este aspecto de la toma de decisiones
se dio cuenta “que el nombre del juego era la construccién de una teoria que pudiera explicar
adecuadamente la paradoja de Allais. Como una cuestion psicoldgica en si misma esto no era
dificil, porque los famosos problemas de Allais son, en efecto, una forma elegante de demos-
trar que la respuesta subjetiva a la probabilidad no es lineal. La no linealidad subjetiva es ob-
via: la diferencia entre probabilidades de 0,10 y 0,11 es claramente menos importante que la
diferencia entre 0 y 0,01, o entre 0,99 y 1,00. La dificultad y la paradoja existen sélo para los
tedricos de la decision, porque la respuesta no lineal a la probabilidad produce preferencias
que violan los axiomas de la eleccion racional, y que son, asi, incompatibles con la teoria es-
tandar de la utilidad esperada.”

“La respuesta natural de un tedrico de la decision a la paradoja de Allais, ciertamente en
1975 y posiblemente ain hoy, seria investigar un nuevo conjunto de axiomas que tengan
atractivo normativo y que permitan la no linealidad. La respuesta natural de un psicologista
fue poner a un lado el tema de la racionalidad, y desarrollar una teoria descriptiva de las pre-
ferencias que las personas tienen realmente, sin tener en cuenta si esas preferencias podian o
no justificarse.”

“Nos impusimos la tarea de dar cuenta de las preferencias observadas en el universo en
que se desenvolvia el debate: los juegos monetarios con pocos resultados y probabilidades
definidas.” Kahneman y Tversky se plantearon distintas elecciones y examinaron sus propias
preferencias, para explorar las consecuencias tedricas; asi formularon y descartaron modelos
aplicables.

La nocion de punto de referencia, considerando cambios en la riqueza mas que la magni-
tud total, fue desarrollada a partir de la idea de Harry Markowitz. De este modo se identifico
una propiedad de las preferencias que denominaron ‘aversiéon a la pérdida’ (loss-aversion).
Esto es, al menos, valido en una perspectiva de corto plazo, e implica un predominio ‘emo-
cional’ en la decision.
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En desarrollos posteriores a 1979 se ha ido perfilando que la acumulacion de experiencia
en un cierto contexto de decision reduce este componente emocional, y el efecto de la dota-
cion o riqueza inicial es mucho menor: los individuos aprenden a realizar sus elecciones en
funcion del valor de largo plazo.

El articulo se presento para publicacién en Econometrica por una consideracién estratégi-
ca: en una revista de psicologia tendria un impacto menor sobre los investigadores de econo-
mia. La teoria de perspectivas es una teoria formal, y esto puede ser en parte una causa del
impacto que ha tenido en el &mbito de la economia.

Ademas, Econometrica era en ese momento la revista donde se habian publicado los mejo-
res ensayos acerca de la toma de decisiones. De hecho, el debate de principios de los afios
1950 entre Allais y la escuela americana se reflejé en Econometrica. Y aspirdbamos a estar
en esa vecindad”, dice Kahneman.

Es importante destacar una expresion (al final del punto 3.1 del ensayo): “Al apartarnos de
este modo de la teoria de la utilidad esperada llegamos a consecuencias normativamente in-
aceptables, tales como inconsistencias, intransitividades y violaciones de dominancia. El de-
cididor corrige normalmente tales anomalias de preferencias cuando advierte que son incon-
sistentes, intransitivas o inadmisibles. En algunas situaciones, sin embargo, el decididor no
tiene oportunidad de descubrir que sus preferencias pueden vulnerar las reglas de decision que
él desea cumplir. En estas circunstancias es esperable que se produzcan las anomalias implici-
tas en la teoria de perspectivas.”

La teoria no estipula que siempre existen inconsistencias, sino que explica por qué pueden
existir. De hecho, la base inductiva implica que las afirmaciones no pueden generalizarse; son
enunciados de una descripcion experimental. En los experimentos que plantean Kahneman y
Tversky, y el resultado muestra que “mas de la mitad de los participantes no se comporta se-
gun la teoria de la utilidad esperada”, esto puede verse como un punto en contra de esta Ultima
teoria; pero también como una constatacion de que no todos se comportan segun la teoria de
perspectivas alternativa.

Como sefiala Matthew Rabin (en A perspective on psychology and economics, European
Economic Review, 2001) “El eje principal del analisis econdmico plantea que el ser humano
procesa informacion de modo bayesiano, tiene preferencias estables y bien definidas, maximi-
za la utilidad esperada, descuenta el futuro con un procedimiento exponencial, esta autocen-
trado, y plantea sus preferencias sobre estados y no sobre cambios. El analisis, ademas, consi-
dera s6lo de un modo ‘instrumental’/funcional las creencias y la informacion del sujeto. El
objetivo del analisis econdmico del comportamiento es investigar los desvios de esta forma de
decision que sean relevantes.”

La teoria de la utilidad esperada y la teoria de perspectivas consideran algunos aspectos
del comportamiento intencional, con supuestos explicitos e implicitos acerca de los procesos
de formacion del juicio en condiciones de riesgo; en este sentido, no son generales sino par-
ciales y, en buena medida, instrumentales. Por eso las teorias no son alternativas, sino mas
bien complementarias.

Efecto marco o encuadre. El ultimo pilar del comportamiento del decididor, que esta antici-
pado en Prospect theory, se desarrolla en el articulo publicado en 1986 (Amos Tversky y Da-
niel Kahneman, Rational choice and the framing of decisions, Journal of Business). Con simi-
lar técnica experimental detectan inconsistencias de preferencias segin como se planteen las
alternativas, e inconsistencias en el tiempo. Esto implica que no se cumple el requerimiento
béasico de racionalidad que Kahneman y Tversky denominan ‘invariancia’.

“Un efecto de marco se demuestra construyendo dos versiones transparentemente equiva-
lentes de un problema dado, el cual de ningin modo llevaria a predecir elecciones diferentes.
El ejemplo estandar, que fue desarrollado inicialmente, es la cuestion de ‘vidas salvadas, vi-
das perdidas’, que plantea una eleccion entre dos programas de salud publica propuestos para
enfrentar una epidemia que amenaza 600 vidas. Un programa salvard 200 vidas, el otro tiene
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una probabilidad de 1/3 de salvar las 600 vidas, y una probabilidad de 2/3 de no salvar ningu-
na. En esta version del problema las personas prefieren el programa que salvara 200 vidas de
modo seguro. Una segunda version del problema plantea que un programa resultara en 400
muertes, y el otro tiene una probabilidad de 2/3 de 600 muertes y una probabilidad de 1/3 de
gue no haya muertes por la epidemia. En esta formulacion la mayoria de las personas prefiere
la apuesta (el segundo programa), frente a la alternativa segura. Si los mismos participantes
son interrogados por los dos problemas, en ocasiones separadas, algunos dan respuestas in-
compatibles. Cuando son confrontados con su inconsistencia, las personas se sienten un poco
perturbadas. Ellos tienen también poca ayuda para resolver la inconsistencia, ya que en el
planteo no hay informacién acerca de los diferentes tamafios de la poblacion sobreviviente, y
por eso no pueden hacer intuiciones morales para guiar la eleccion.”

Nuevamente, lo que se procura es dilucidar los efectos que pueden producirse. Kahneman
apunta: “Estas no son demostraciones de la estupidez humana mediante juegos de salén. La
facilidad con que pueden mostrarse los efectos de encuadre revela una limitacion fundamental
de la mente humana. En el modelo del agente racional las funciones mentales funcionan tal
como el agente desea que funcionen. Los efectos de encuadre violan este requerimiento basi-
co: los que responden son susceptibles a ese efecto aunque desean evitarlo.”

“Hay dos modos en que se evita el efecto encuadre: 1) si las respuestas a todos los resulta-
dos y las probabilidades fueran estrictamente lineales puede fallar el procedimiento que utili-
zamos para producir efectos de encuadre en los experimentos; 2) si los individuos tienen una
vision estricta y omnicomprensiva de los resultados, los problemas equivalentes serian trata-
dos de modo equivalente.”

En otros experimentos se detecta una tendencia de las personas a consideraciones de equi-
dad en sus elecciones. Pero, de nuevo, esto no es generalizable; la mayoria puede preferir lo
que ve como una solucion equitativa de un problema, pero, por ejemplo, el quince por ciento
no tiene la equidad como elemento de preferencia. Y, por el efecto encuadre, segiin como se
plantee el problema en el experimento los individuos estan dispuestos a aceptar una pérdida
generalizada de bienestar de la sociedad.

Racionalidad, irracionalidad. Los resultados de los estudios basados en experimentos psico-
l6gicos a veces se presentan como evidencia de ‘comportamiento irracional’.’ La palabra ‘ra-
cionalidad’ para referirse a la conducta intencional (la accion humana) tiene una fuerte carga
cultural: tiende a convertirse en fetiche intelectual, y también suele utilizarse como arma (tan-
to un arma que se conserva cCOmo una que se arroja). Por eso no es extrafio que rapidamente
surja la dicotomia racional/irracional para referirse a comportamientos y a modelos de com-
portamiento. En este Ultimo caso, la ‘irracionalidad’ califica a un comportamiento que no es
acorde con la nocién de racionalidad que se plantea en el modelo especifico.

La reflexion acerca de la accion ‘correcta’, de las propensiones humanas y del papel po-
dria decirse activo previo a la accion (la preparacion de uno mismo para evitar el error y la
ignorancia)’ ocupd primero a la filosofia. En los comienzos de la modernidad los filosofos
(como Hume o Hobbes) enmarcaron otras formas de racionalidad. Asi, si bien el estudio de
las pasiones humanas (como el miedo, la codicia o la ambicion, que permean las preferencias)
es muy antiguo, la nocion de ‘pasion compensadora’, 0 ‘pasion razonada’, tiene nada mas que
unos siglos.

® El co-laureado con Daniel Kahneman con el premio Nobel de Economia 2002, Vernon Smith, apunta: “Muchos
psicdlogos parecen encontrar irracionalidad en todos lados, y muchos economistas parece que encuentran siem-
pre irrelevante lo que destacan los psicologos”.

" Hamartia kai amathia, decian los griegos; error e ignorancia. Amathia es una clase de ignorancia, la peor, deci-
an, ya que se refiere a no preocuparse por saber acerca de uno mismo y del mundo, y que se origina en la impa-
ciencia (por actuar, o por llegar a un juicio).
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Mas recientemente se ocupan de esto los herederos intelectuales de esos filésofos, los
cientificos sociales (soci6logos, politélogos, psicélogos, economistas).? Y, cronolégicamente
por ultimo, las neurociencias estudian la conexidn entre los comportamientos y la electroqui-
mica cerebral; los avances (si se los puede calificar asi) en este aspecto tal vez lleguen a que
en algun momento esté disponible una “pildora de la racionalidad’.

Considerando la cantidad de aspectos involucrados en el comportamiento intencional nin-
gun conjunto de axiomas o generalizacion de experimentos puede verse como una solucion
integral y definitiva.® Son avances en la comprension de la accién, que tienen un papel ins-
trumental en disciplinas como la economia.

En la misma época en que Kahneman y Tversky realizan sus principales estudios (los afios
1970 y 1980), el socidlogo noruego Jon Elster, con inclinacion matematica y familiarizado
con la teoria de juegos, estudia los problemas filoséficos de la teoria de la eleccién racional
que utiliza la economia.

En tres libros, de 1979, 1983 y 1989, va haciéndose paulatinamente mas escéptico acerca
de la autonomia individual en las decisiones y de la posibilidad de una teoria de la eleccion
racional (normativa o positiva). En su exploracion de la autonomia en la modelacion de las
preferencias y las creencias (de ahi la alusion a Ulises, y a la fabula del zorro y las uvas), esti-
pula medios que utilizan los individuos para llegar a ser racionales. En ese camino proporcio-
na nociones que se han difundido ampliamente, como el ‘compromiso previo’ (precommit-
ment) y los ‘resultados esencialmente laterales’ de la conducta intencional.

Mas alla de estas ‘limitaciones’, podria decirse naturales, en la conducta intencional de los
individuos, y para las cuales se desarrollan mecanismos o secuencias de decisiones, su pre-
ocupacion se centra finalmente en la indeterminacion de la propia teoria de la eleccion racio-
nal, frente a situaciones con varios resultados admisibles, o ninguno. Hay situaciones que son
indecidibles para la teoria (y de ahi la alusiéon al juicio de Salomon).

Para Elster lo que importa, mas que teorias alternativas (como la de Herbert Simon o la de
Kahneman y Tversky), es considerar los modos de enfrentar las limitaciones de la racionali-
dad, modos tanto individuales como sociales. Sin embargo, como Kahneman y Tversky, po-
dria decirse que omite el papel del autoconocimiento en la autonomia de los individuos, algo
gue ya reconocian los filésofos griegos cuando se referian a la lucha contra la ignorancia de si
mismo (la ‘amathia’)**.

Que hay limitaciones en los procesos de pensamiento es bastante obvio, como también lo
son las limitaciones en la percepcion, en la fuerza fisica, en la velocidad, y en los demaés as-
pectos relacionados con el ‘equipo’ disponible para los individuos. Por eso se han desarrolla-
do ‘extensiones’: aparatos para medir con mucha mas precision que ‘a simple vista’, concep-
tos para evaluar superficies y volumenes a partir de una determinada perspectiva de observa-
cion, vehiculos, palancas, memorias en papel y otros medios, calculadoras, y cuanta cosa a

® Para diversas sintesis de esta tradicion intelectual puede verse Jesis Mosterin, Racionalidad y accién humana
(Alianza, 1978), la compilacion de Oscar Nudler La racionalidad: Su poder y sus limites (Paidos, 1996), y los
ensayos de Mario Bunge Racionalidad y realismo (Alianza, 1985) y Intuicién y razén (Tecnos, 1986)

® Un experimento socioldgico de R. Shweder realizado en 1977 acerca de probabilidad y pensamiento mégico en
los juicios fue el origen de un desarrollo teérico de Raymond Boudon acerca del mecanismo cognitivo de auto-
persuasién. “Una idea [dudosa o falsa] fundada sobre una argumentacion valida tiene méas posibilidad de impo-
nerse que una idea no fundada o mal fundada”. El titulo del libro es claro en este sentido: L'Art de se persuader
des idées douteuses, fragiles ou fausses (el arte de persuadirse de ideas dudosas, fragiles o falsas).

1% Hay version en espafiol de los tres: Ulises y las sirenas. Estudios sobre racionalidad e irracionalidad (de la
edicion revisada de 1984, Fondo de Cultura Econémica, 1989), Uvas amargas. Estudios sobre subversion de la
racionalidad (Peninsula, 1988) [es una traduccién no muy buena, empezando por el titulo; en espafiol la expre-
sion de la fabula del zorro alude a ‘uvas verdes’], y Juicios salomdnicos. Las limitaciones de la racionalidad
como principio de decision (Gedisa, 1991)

1y que es un elemento importante en las ensefianzas de Buda (hace 2.500 afios). Ensefianzas que son contem-
poraneas con, por ejemplo, Euripides, quien plantea las facetas del mal; especificamente, el mal originado en la
amathia esta dramatizado en su tragedia Las bacantes.



Ricardo A. Fornero Presentacion 10

alguien se le ocurra. Y también procedimientos para analizar y decidir, en contextos indivi-
duales y organizacionales.

Una teoria del juicio y de la decision no es s6lo el reconocimiento de las consecuencias de
las limitaciones ‘naturales’. También debe dar un lugar a las ‘extensiones’ utilizables por los
‘decididores’ para reflexionar acerca de sus preferencias y realizar sus evaluaciones. Recono-
cer las limitaciones es parte del ciclo de aprendizaje y autoconocimiento, proceso que la mis-
ma teoria debe incluir en su explicaciéon del comportamiento.

La teoria de perspectivas, como parte de la psicologia cognitiva, se refiere principalmente
al primer conjunto de aspectos: el reconocimiento de las decisiones como un proceso influido
por la percepcién, la memoria, las emociones, las actitudes, y los conceptos internalizados
(‘modelos mentales’).

Se ocupa, muy provechosamente por cierto, de los juicios intuitivos para las decisiones;
éstos son razonamientos ‘por la via rapida’, que saltan etapas. Mario Bunge (en Intuicién y
razon) explica que uno de los sentidos que se da a ‘intuicién’ es como valoracion, haciendo
referencia al discernimiento (insight) o fronesis. Esta es la “habilidad para juzgar correcta y
rapidamente acerca de la importancia y los méritos de un problema, la verosimilitud de una
teoria, la practicabilidad y confiabilidad de una técnica, o la conveniencia de un acto”. “Fun-
ciona al modo de las musas de la antigliedad: pareceria que nos soplara al oido cual de las
alternativas es la mas ‘razonable’ o la mas viable. Es claro que no hay musa para oido sordo.”
“No es una facultad comun a toda la especie humana, ni es tampoco una caracteristica innata
de unos pocos privilegiados, sino que es producto de la herencia, la observacion, el aprendiza-
je, el pensamiento y la valoracién”. “El precio que pagamos por la frénesis es una larga serie
de fracasos”; podria decirse que es “la sabiduria que constituye nuestra compensacion por los
fracasos”, y que “nunca aparece con prescindencia de la experiencia y de la razén”.
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TEORIA DE PERSPECTIVAS: Un analisis de
la decision en condiciones de riesgo

Daniel Kahneman
University of British Columbia

Amos Tversky
Stanford University

1. INTRODUCCION

La teoria de la utilidad esperada ha dominado el analisis de la toma de decisiones en con-
diciones de riesgo. Generalmente se acepta como un modelo normativo de la eleccion racional
(Keeney and Raiffa 1976), aunque se aplica como un modelo descriptivo de la conducta eco-
nomica (Friedman and Savage 1948; Barnes and Reinmuth 1976). Entonces, se supone que la
gente razonable desearia cumplir los axiomas de la teoria (Von Neumann and Morgenstern
1944; Savage 1954), y que la mayoria realmente lo hace, la mayor parte del tiempo.

Este ensayo describe algunas clases de problemas de eleccion en las cuales las preferen-
cias sistematicamente vulneran los axiomas de la teoria de la utilidad esperada. A la luz de
estas observaciones concluimos que esa teoria, tal como se interpreta y aplica habitualmente,
no es un modelo descriptivo adecuado. Y proponemos una explicacion alternativa de la elec-
cion en condiciones de riesgo.

2. CRITICA

La toma de decisiones en condiciones de riesgo puede verse como una eleccion entre
perspectivas o juegos. Una perspectiva (X;,p;; ...; X,,,P,) €S un trato que proporciona Xx; con
probabilidad p,;, donde p, +p, +...+p, =1. Para simplificar la notaciéon omitiremos los re-
sultados nulos, utilizando (x,p) para denotar la perspectiva (x,p; 0,1—p) de ganar X con pro-
babilidad p y 0 con probabilidad 1—p. La perspectiva (sin riesgo) de ganar X con certeza se

indica (x). La discusion se restringe a las perspectivas con las llamadas probabilidades objeti-
vas o estandar.

La aplicacion de la teoria de la utilidad esperada a las elecciones entre perspectivas se basa
en los siguientes tres principios:

(1) Expectativa: U (x,,p;; -3 X,5P,) =Py U(X;) + ... + p, u(x,)
Es decir, la utilidad de una perspectiva, indicada como U, es la utilidad esperada de
sus resultados.

(2) Integracion de activos: (x,,p;; ...; X,,P,) €s una posicion de activos W aceptable
siy solosi U(W + X,,pp; s W+ X,,,Pp) > u(W).
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Es decir, una perspectiva es aceptable si la utilidad resultante de la integracion de la
perspectiva con los activos del decididor excede la utilidad de esos activos solos. En-
tonces, el dominio de la funcion de utilidad son los estados finales (que incluyen la
posicion de activos del decididor) mas que ganancias o pérdidas.

Mientras el dominio de la funcién de utilidad no esta limitado a una clase particular de
consecuencias, las principales aplicaciones de la teoria han estado referidas a resultados mo-
netarios. Ademas, la mayoria de las aplicaciones econdmicas introduce el siguiente supuesto
adicional:

(3) Aversion al riesgo: u es concava (u" < 0)

Una persona es adversa al riesgo si prefiere cierta perspectiva sin riesgo (x) a cual-
quier perspectiva riesgosa con valor esperado de x. En la teoria de la utilidad espera-
da la aversion al riesgo es equivalente a la concavidad de la funcion de utilidad. El
predominio de la aversion al riesgo es, quizd, la generalizacion més conocida acerca
de las elecciones con riesgo. Llevo a los primeros tedricos de la decision del siglo
XIX a proponer que la utilidad es una funcion concava con respecto al resultado mo-
netario; y esta idea se ha mantenido en el tratamiento moderno (Pratt 1964; Arrow
1971).

En las secciones siguientes mostraremos varios fenomenos en los cuales se vulneran estos
principios de la teoria de la utilidad esperada. Las demostraciones se basan en respuestas de
estudiantes a problemas de eleccion hipotéticos. Los participantes fueron enfrentados con
problemas del tipo que se ilustra a continuacion.

(Qué prefiere?
A: la posibilidad (chance) de 50% de ganar 1.000 y de 50% de ganar 0
B: 450 seguros

Los resultados se refieren a moneda israeli. Para apreciar el significado de los montos in-
volucrados se puede indicar que el ingreso medio neto de una familia es de alrededor de 3.000
libras israelies.

Los participantes fueron instruidos en imaginar que estaban realmente enfrentados a la
eleccion descripta en el problema, y que en funcion de esto indicaran la decision que tomarian
en cada caso. Las respuestas fueron andnimas; las instrucciones especificaban que no habia
una respuesta ‘correcta’ a esos problemas, y que la finalidad del estudio era establecer como
elige la gente entre perspectivas con riesgo.

Los problemas se presentaron con forma de cuestionarios, con una docena de problemas
por conjunto. Se hicieron varias formas de cada cuestionario, para que los sujetos fueran ex-
puestos a los problemas en diferentes 6rdenes. Ademas, se utilizaron dos versiones de cada
problema, invirtiendo las posiciones izquierda y derecha de cada perspectiva.

Los problemas que se describen en este ensayo son selecciones que ilustran una serie de
efectos. Cada efecto se observo en diversos problemas con diferentes resultados y probabili-
dades. Algunos de los problemas también han sido presentados a grupos de estudiantes de la
University of Stockholm y de la University of Michigan. La forma de los resultados fue esen-
cialmente idéntica a la de los obtenidos con los sujetos israelies.

La utilizacion de elecciones hipotéticas hace aparecer cuestiones obvias referidas a la va-
lidez del método y a la posibilidad de generalizar los resultados. Somos conscientes de estos
problemas. Sin embargo, todos los otros métodos que pueden utilizarse para probar la teoria
de la utilidad también tienen severas desventajas. Las elecciones reales pueden investigarse
empiricamente, por medio de observaciones naturales o estadisticas de la conducta econdémi-
ca, o en ¢l laboratorio.
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Los estudios de campo so6lo pueden proporcionar poco mas que pruebas burdas de predic-
ciones cualitativas, porque las probabilidades y la utilidad no pueden medirse adecuadamente
en esos contextos. Los experimentos de laboratorio se han disefiado para obtener medidas
precisas de utilidad y probabilidad para elecciones reales, pero tales estudios experimentales
habitualmente involucran juegos proyectados para campos pequeiios de interés y un gran nu-
mero de repeticiones de problemas muy similares. Estas caracteristicas de las pruebas de labo-
ratorio complican la interpretacion de los resultados y restringen su generalidad.

Por defecto, el método de elecciones hipotéticas surge como el procedimiento mas simple
para investigar un gran numero de cuestiones teoricas. El uso del método descansa en el su-
puesto de que la gente suele saber como se comportaria en situaciones reales de eleccion; y
sobre el supuesto adicional de que los sujetos no tienen una razon especial para ocultar sus
verdaderas preferencias. Si la gente estd razonablemente segura en la prediccion de sus elec-
ciones, la existencia de violaciones comunes y sistematicas de la teoria de la utilidad esperada
en problemas hipotéticos proporciona una evidencia importante contra esa teoria.

2.1 Certidumbre, probabilidad y posibilidad

En la teoria de la utilidad esperada la utilidad de los resultados se pondera por la probabi-
lidad de éstos. Esta seccion describe una serie de problemas de eleccion en los cuales las pre-
ferencias de la gente invalidan sistematicamente este principio. Primero veremos que la gente
sobrepondera los resultados que considera ciertos, con respecto a aquellos que son meramente
probables, un fendmeno que denominamos el efecto certidumbre.

El contraejemplo mas conocido a la teoria de la utilidad esperada que muestra el efecto
certidumbre fue presentado por el economista francés Maurice Allais en 1953. Este ejemplo
ha sido discutido por diversos autores, desde los puntos de vista normativo y descriptivo
(MacCrimmon and Larsson; Slovic and Tversky 1974).

Los siguientes dos pares de problemas son una variacion del ejemplo de Allais, que difie-
ren del original en que se refieren a ganancias moderadas en vez de extremadamente grandes.
La cantidad de participantes que respondi6é cada problema se denota N, y el porcentaje que
eligié cada alternativa se indica entre paréntesis.

PROBLEMA 1 Elegir entre
A 2.500 con probabilidad 0,33 B: 2.400 con certeza
2.400 con probabilidad 0,66
0 con probabilidad 0,01

N=72 (18) (82)*
PROBLEMA 2 Elegir entre
C: 2.500 con probabilidad 0,33 D: 2.400 con probabilidad 0,34
0 con probabilidad 0,67 0 con probabilidad 0,66
N=72 (83)* 17)

Los datos muestran que 82% de los sujetos elige B en el Problema 1 y 83% elige C en el
problema 2. Cada una de estas preferencias es significativa a nivel de 0,01, como se indica
con el asterisco. Més aun, el analisis del patron individual de eleccion muestra que la mayoria
(61%) de los participantes toma la eleccion modal en ambos problemas. Este patron de prefe-
rencias invalida la teoria de la utilidad esperada en la forma originalmente descripta por
Allais.
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Segun esta teoria, con u(0) = 0, la primera preferencia implica
u(2.400) > 0,33 u(2.500) + 0,66 u(2.400)

0,34 u(2.400) > 0,33 u(2.500)

mientras que la segunda preferencia implica la desigualdad inversa. Notemos que el Problema
2 se obtiene a partir del Problema 1, eliminando un 0,66 de posibilidad de ganar 2.400 para
las dos perspectivas consideradas. Evidentemente este cambio produce una reduccion de de-
seabilidad mas grande cuando altera el caracter de una perspectiva de ganancia segura a una
probable, que cuando ambas son inciertas.

Veamos una demostracion mas simple del mismo fendmeno, utilizando apuestas de solo
dos resultados, con problemas también basados en Allais.

PROBLEMA 3
A:  (4.000, 0,80) B: (3.000)
N=95 (20) (80)*
PROBLEMA 4
A:  (4.000, 0,20) B: (3.000, 0,25)
N=95 (65) (35)

En este par de problemas, asi como en otros de esta seccion, mas de la mitad de los parti-
cipantes no se comporta segin la teoria de la utilidad esperada. Para mostrar que el patron
modal de preferencias en los Problemas 3 y 4 no es compatible con la teoria tengamos presen-
te que u(0) = 0, y que la eleccion de B implica que u(3.000) / u(4.000) > 4/5, mientras que la
eleccion de C implica la desigualdad inversa. La perspectiva C = (4.000, 0,20) puede expre-
sarse como (A, 0,25), mientras que la perspectiva D = (3.000, 0,25) puede escribirse como (B,
0,25).

El axioma de sustitucion de la teoria de la utilidad afirma que si B se prefiere a A, enton-
ces cualquier combinacion probabilistica (B, p) debe preferirse a la combinacion (A, p). Nues-
tros sujetos no cumplen este axioma. Aparentemente la reduccion de 1,0 a 0,25 de la probabi-
lidad de ganar tiene un efecto mayor que la reduccion de 0,8 a 0,2. El siguiente par de pro-
blemas ilustra el efecto certidumbre con resultados no monetarios.

PROBLEMA 5
A:  Una posibilidad de 50% de B: Unviaje de una semana a
ganar un viaje de 3 semanas a Gran Bretafia

Gran Bretafia, Francia e Italia

N=72 (22) (78)*
PROBLEMA 6
C: Una posibilidad de 50% de D: Una posibilidad de 10% de
ganar un viaje de 3 semanas a ganar un viaje de una sema-
Gran Bretafia, Francia e Italia na a Gran Bretafia
N=72 (67)* (33)

El efecto certidumbre no es el tnico tipo de violacion del axioma de sustitucion. Otra si-
tuacion en que el mismo no es valido se ilustra en los siguientes problemas.
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PROBLEMA 7
A: (6.000, 0,45) B: (3.000, 0,90)
N=66 (14) (86)*
PROBLEMA 8
A: (6.000, 0,001) B: (3.000, 0,002)
N=66 (73)* (27)

Vemos que en el Problema 7 las probabilidades de ganar son sustanciales (0,9 y 0,45), y la
mayoria elige la perspectiva donde la ganancia es mas probable. En el Problema 8 hay soélo
posibilidad de ganar, mientras que las probabilidades de ganar son minusculas (0,002 y 0,001)
en ambas perspectivas. En esta situacion, donde la ganancia es posible pero no probable, la
mayoria elige la perspectiva que ofrece la ganancia mas grande. MacCrimmon and Larsson
informan resultados similares.

Los problemas anteriores ilustran actitudes comunes hacia el riesgo que no pueden ser ex-
plicadas por el modelo de la utilidad esperada. Los resultados sugieren la siguiente generali-
zacion empirica referida a la forma en que no se cumple el axioma de sustitucion: Si (y, pq) es
equivalente a (X, p), entonces (y, pqr) se prefiere a (x, pr), 0 <p,q, r < 1. Esta propiedad se
incorpora en una teoria alternativa que se desarrolla en la segunda parte de este ensayo.

2.2 El efecto reflejo

La seccidon anterior discute preferencias entre perspectivas positivas, es decir, que no invo-
lucran pérdidas. ;Qué ocurre cuando se invierten los signos de los resultados, de modo que las
ganancias se reemplazan por pérdidas? La columna izquierda del cuadro 1 muestra cuatro
problemas de eleccion presentados en la seccion anterior; la columna derecha muestra esos
problemas cuando se invierten los signos de los resultados. Utilizamos ‘—x’ para denotar pér-
dida de x, y >’ para indicar la preferencia que prevalece, es decir, la eleccion que hizo la ma-
yoria de los sujetos.

Cuadro 1. Preferencias entre perspectivas positivas y negativas

Perspectivas positivas Perspectivas negativas
Problema 3 (4.000, 0,80) < (3.000) Problema 3° (-4.000, 0,80) > (-—3.000)
N =95 (20) (80)* N =95 (92)* (8)
Problema 4 (4.000,0,20) > (3.000, 0,25) | Problema 4’ (-4.000, 0,20) < (-3.000, 0,25)
N=95 (65)* (35) N =95 (42) (58)*
Problema 7 (3.000,0,90) > (6.000, 0,45) | Problema 7’ (-3.000, 0,90) < (-6.000, 0,45)
N =66 (86)* (14) N =66 (8) (92)*
Problema 8 (3.000, 0,002) < (6.000, 0,001) | Problema 8 (-3.000, 0,002) > (—6.000, 0,001)
N =66 (27) (73)* N =66 (70)* (30)

En cada uno de los cuatro problemas la preferencia entre perspectivas negativas es la ima-
gen especular de la preferencia entre perspectivas positivas. Entonces, al reflejar las perspec-
tivas en torno a 0 se invierte el orden de preferencia. Denominamos el efecto reflejo a este
patrén de eleccion.
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Veamos ahora las consecuencias de estos datos. Primero, cabe advertir que el efecto refle-
jo implica que la aversion al riesgo en el dominio positivo esta acompanada por la blusqueda
de riesgo en el dominio negativo. En el Problema 3, por ejemplo, la mayoria de los sujetos
estuvo dispuesta a aceptar un riesgo de 0,80 de perder 4.000, frente a una pérdida segura de
3.000, si bien tiene un valor esperado mas bajo.

La existencia de la bisqueda de riesgo en elecciones entre perspectivas negativas fue ad-
vertida hace mucho por Markowitz (1952). Williams (1966) proporciona datos donde un mo-
vimiento de los resultados produce un cambio dramatico desde la aversion al riesgo a la bus-
queda de riesgo.

Por ejemplo, sus sujetos fueron indiferentes entre (100, 0,65; —100, 0,35) y (0), lo que in-
dica aversion al riesgo. Pero fueron también indiferentes entre (-200, 0,8) y (~100), que indi-
ca busqueda de riesgo. Una revision reciente de Fishburn and Kochenberger (1979) documen-
ta el predominio de la busqueda de riesgo en las elecciones entre perspectivas negativas.

Segundo, recordemos que las preferencias entre perspectivas positivas en el cuadro 1 son
inconsistentes con la teoria de la utilidad esperada. Las preferencias entre las correspondientes
perspectivas negativas también invalidan el principio de expectativa. Por ejemplo, los Pro-
blemas 3’ y 4°, como los Problemas 3 y 4, demuestran que los resultados ciertos son sobre-
ponderados con respecto a los resultados inciertos. En el dominio positivo, el efecto certi-
dumbre contribuye a una preferencia adversa al riesgo para una ganancia segura, sobre una
ganancia mas grande meramente probable. En el dominio negativo el mismo efecto lleva a
una preferencia de busqueda de riesgo para una pérdida que es meramente probable, sobre
una pérdida mas pequefia con certeza. El mismo principio psicologico, la sobreponderacion de
la certidumbre, lleva a conductas adversas al riesgo en el dominio de ganancias y buscadoras
de riesgo en el dominio de las pérdidas.

Tercero, el efecto reflejo elimina la aversion por la incertidumbre o la variabilidad como
una explicacion del efecto certidumbre. Consideremos, por ejemplo, la preferencia predomi-
nante por (3.000) sobre (4.000, 0,80) y por (4.000, 0,20) sobre (3.000, 0,25). Para resolver
esta inconsistencia aparente uno podria invocar el supuesto de que la gente prefiere perspecti-
vas con alto valor esperado y pequefia variancia (ver, por ejemplo, Allais 1953; Markowitz
1959; Tobin 1958). Puesto que (3.000) no tiene variancia y (4.000, 0,80) tiene una variancia
grande, se podria elegir la primera perspectiva a pesar de su menor valor esperado. Cuando se
reducen las perspectivas, sin embargo, la diferencia en variancia entre (3.000, 0,25) y (4.000,
0,20) puede ser insuficiente para sobrepasar la diferencia en valor esperado.

Como (—3.000) tiene valor esperado mas alto y variancia mas baja que (—4.000, 0,80), este
argumento nos lleva a que se prefiera la pérdida segura, lo cual es contrario a los datos. En-
tonces, estos datos son incompatibles con la nocion de que la certidumbre es deseable de mo-
do general. Mas bien parece que la certidumbre aumenta tanto la indeseabilidad de (adversibi-
lidad a) las pérdidas como la deseabilidad de las ganancias.

2.3 Seguro probabilistico

El predominio de las compras de seguros contra pérdidas grandes y pequefias ha sido
mencionado por algunos como una evidencia de la concavidad de la funcioén de utilidad del
dinero. De otro modo, ;/por qué la gente gasta tanto dinero en seguros, a un precio que excede
el costo actuarial esperado?

Sin embargo, un examen del atractivo relativo de varias formas de seguro no apoya la no-
cion de que la funcion de utilidad del dinero es homogéneamente concava. Por ejemplo, la
gente a veces prefiere polizas de seguro que proporcionan una cobertura limitada con franqui-
cia pequefia o nula, sobre ofertas comparables que proporcionan cobertura maxima con altas
franquicias, lo cual es contrario a la aversion al riesgo (ver por ejemplo, Fuchs, 1976). Otro
tipo de problemas de seguros en los cuales las respuestas de la gente son inconsistentes con la
hipotesis de concavidad puede denominarse seguro probabilistico. Para ilustrar este concepto
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consideremos el siguiente problema, que fue presentado a 95 estudiantes de la Stanford Uni-
versity.

PROBLEMA 9

Suponga que usted considera la posibilidad de asegurar su propiedad contra
un dafio, por ejemplo, fuego o robo. Después de examinar los riesgos y las pri-
mas usted advierte que no tiene una preferencia clara entre las alternativas de
asegurar su propiedad o no hacerlo.

Es entonces cuando llama su atencion el hecho de que la compaiia de segu-
ros ofrece una nueva poliza denominada seguro probabilistico. En este seguro
usted paga la mitad de la prima normal. En caso de dafio, hay un 50% de posibi-
lidad de que usted pague la otra mitad de la prima y la compafiia cubra la pérdi-
da total; y un 50% de posibilidad de que usted pierda su seguro y soporte toda la
pérdida. Por ejemplo, si ocurre un accidente un dia par del mes usted paga la
otra mitad de la prima normal y su pérdida esta cubierta; pero si el accidente
ocurre un dia impar del mes su pago de seguro es anulado, y no se cubren sus
pérdidas.

Recuerde que la prima para la cobertura completa es tal que usted piensa que
el seguro apenas vale mas que su costo.

En estas circunstancias, ¢ contrataria usted un seguro probabilistico?

Si No
N=72 (20)  (80)*

Si bien el Problema 9 puede parecer inventado, es importante advertir que el seguro pro-
babilistico representa algunas formas de acciones protectoras por las que uno acepta cierto
costo para reducir la probabilidad de un acontecimiento indeseable, sin eliminarlo totalmente.
La instalacion de una alarma contra ladrones, el reemplazo de los neumaticos viejos, y la de-
cision de dejar de fumar pueden verse como seguro probabilistico.

Las respuestas al Problema 9 y a diversas variantes de la misma cuestion indican que el
seguro probabilistico no suele ser atractivo. Aparentemente, reducir la probabilidad de una
pérdida de p a p/2 es menos valioso que reducir la probabilidad de esa pérdida de p/2 a 0.

En contraste con estos datos, la teoria de la utilidad esperada (con una U céncava) implica
que el seguro probabilistico es mejor que el seguro normal. Esto es, si en una posicion de ac-
tivos W uno esta dispuesto a pagar Y como prima para asegurar contra la probabilidad p de
perder X, entonces uno estaria dispuesto a pagar una prima mas pequefia Iy para reducir la
probabilidad de perder xdepa (1-r)p,con0<r<1.

Formalmente, si uno es indiferente entre (w—x,p; w,1—p) y (w—y), entonces deberia
preferir un seguro probabilistico (w—-x,(1-1)p; w—y,rp;w—ry,l—p) sobre el seguro nor-
mal (w-y).

Para probar esta proposicion mostramos que

pu(w—x)+(1-p)u(w)=u(w-y)
implica
(I=-0)pu(w-x)+rp u(w-y) +(-p)u(w-ry)>u(w-y).

Sin perder generalidad podemos hacer u(w—-x)=0,y u(w) =1. De ahi, u(w—-y)=1-p,y

podemos mostrar que
rpd-p)+d-p)u(w—-ry)>1-p 6 u(w-ry)>l-rp
que se cumple si y so6lo si U es concava.

Esto es una consecuencia complicada de la hipdtesis de aversion al riesgo de la teoria de la
utilidad, porque el seguro probabilistico aparece intuitivamente mas riesgoso que el seguro
normal, que elimina totalmente el elemento de riesgo. Evidentemente, la nocién intuitiva de

riesgo no esta reflejada de un modo adecuado por la concavidad de la funcion de utilidad de la
riqueza que se supone.
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La aversion al seguro probabilistico es particularmente intrigante porque todo seguro es,
en cierto sentido, probabilistico. El mas avido comprador de seguros permanece vulnerable a
algin riesgo financiero o de otra indole que sus polizas no cubren. Parece haber una diferen-
cia significativa entre el seguro probabilistico y aquel que puede denominarse seguro contin-
gente, que proporciona certidumbre de cobertura para un tipo especificado de riesgo.

Comparemos, por ejemplo, el seguro probabilistico contra todas las formas de pérdida o
dafio del contenido de su casa, y el seguro contingente que elimina todos los riesgos de pérdi-
da por, digamos, robo, pero no cubre otro riesgo, por ejemplo, incendio. Pensamos que el se-
guro contingente serd mas atractivo que el seguro probabilistico cuando las probabilidades de
pérdidas no protegidas son iguales. Entonces, dos perspectivas que son equivalentes en pro-
babilidad y resultados pueden tener diferentes valores segiin como sean formuladas. En la
siguiente seccion se describen diversas demostraciones de este fendmeno general.

2.4 El efecto aislamiento

Para simplificar la eleccion entre alternativas la gente a veces deja de lado los componen-
tes comunes a las alternativas, y enfoca los componentes que son distintos (Tversky 1972).
Este enfoque de los problemas de eleccion puede producir preferencias inconsistentes, porque
un par de perspectivas puede descomponerse en componentes comunes y distintivos en mas
de una forma, y descomposiciones diferentes a veces llevan a preferencias diferentes. Nos
referiremos a este fenomeno como el efecto aislamiento.

PROBLEMA 10

Considere el siguiente juego en dos etapas. En la primera hay una probabili-
dad de 0,75 de terminar el juego sin ganar nada, y una probabilidad de 0,25 de ir
a la segunda etapa. Si usted llega a la segunda etapa tiene una eleccién entre
(4000, 0,80) y (3.000).

Debe hacer su eleccién antes de comenzar el juego, es decir, antes de cono-
cer el resultado de la primera etapa.

Vemos que en este juego uno tiene una eleccion entre una posibilidad de 0,25 x 0,8 = 0,20
de ganar 4.000, y una posibilidad de 0,25 x 1,0 = 0,25 de ganar 3.000. Entonces, en términos
de resultados finales y probabilidades se enfrenta una eleccion entre (4.000, 0,20) y (3.000,
0,25), como en el problema 4 anterior. Sin embargo, las preferencias dominantes son distintas
en los dos problemas. De 141 sujetos que respondieron el Problema 10, 78% eligié la ultima
perspectiva, de forma contraria a la preferencia modal en el Problema 4. Evidentemente, la
gente ignora la primera etapa del juego, cuyos resultados son compartidos por las dos pers-
pectivas, y considera al Problema 10 como una eleccion entre (3.000) y (4.000, 0,80), como
en el Problema 3 anterior.

Las formulaciones estandar y secuencial del Problema 4 se muestran en los arboles de de-
cisiones de las figuras 1 y 2. Con la convencion habitual, los cuadrados indican puntos de
decision y los circulos puntos de probabilidad. La diferencia esencial entre las dos representa-
ciones esta en la ubicacion del punto de decision.

En la forma estandar (Figura 1) el decididor enfrenta una eleccion entre dos perspectivas
con riesgo, mientras que en la forma secuencial (Figura 2) enfrenta una eleccién entre una
perspectiva con riesgo y una sin riesgo. Esto se obtiene introduciendo una dependencia entre
las perspectivas, sin cambiar ni las probabilidades ni los resultados. Especificamente, el acon-
tecimiento ‘no ganar 3.000° esta incluido en el acontecimiento ‘no ganar 4.000 en la formu-
lacion secuencial, mientras que los dos acontecimientos son independientes en la formulacion
estandar. Entonces, el resultado de ganar 3.000 tiene una ventaja de certidumbre en la formu-
lacion secuencial, y no en la formulacion estandar.
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Flggra 1. Represen- 14 3.000
tacion del Problema
4 (forma estandar)
3/4 0
1/5 4.000
4/5 0
Figura 2. Represen- 3.000
tacion del Problema
4 (forma secuencial) 45 4.000
1/4
1/5 0
3/4
0

La inversion de preferencias por la dependencia entre acontecimientos es particularmente
significativa porque vulnera el supuesto basico del andlisis teorico de decision, de que la elec-
cion entre perspectivas estd determinada unicamente por las probabilidades de los estados
finales.

Es facil pensar en problemas de decision que se representan con mas naturalidad en una de
las formas anteriores que en la otra. Por ejemplo la eleccién entre dos negocios con riesgo
probablemente se vea en la forma estandar. Por su parte, el siguiente problema probablemente
se represente en la forma secuencial. Uno puede destinar dinero a un negocio con alguna pro-
babilidad de perder el capital si fracasa, y con una eleccion entre un rendimiento fijo y un
porcentaje de las ganancias, si tiene éxito. El efecto aislamiento implica que la certidumbre
contingente del rendimiento fijo aumenta el atractivo de esta alternativa, con respecto al ne-
gocio con riesgo que tiene las mismas probabilidades y resultados.

El problema anterior muestra como las preferencias pueden cambiar por representaciones
diferentes de las probabilidades. Mostraremos como las elecciones también pueden cambiar al
hacerlo la representacion de los resultados.

Consideremos los problemas siguientes, que fueron presentados a dos diferentes grupos de
sujetos.

PROBLEMA 11
Ademas de lo que usted ya tiene ha recibido 1.000. Debe elegir ahora entre:

A:  (1.000, 0,5) B:  (500)
N=70 (16) (84)*
PROBLEMA 12

Ademas de lo que usted ya tiene ha recibido 2.000. Debe elegir ahora entre:
C: (-1.000, 0,5) D: (-500)

N=68  (69)* (31)
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La mayoria de los sujetos elige B en el primer problema y C en el segundo. Estas prefe-
rencias son acordes al efecto reflejo observado en cuadro 1. Sin embargo, podemos advertir
que, cuando se miran en términos de estados finales, los dos problemas de eleccion son idén-
ticos. Especificamente

A =(2.000,0,5;1.000,05=C y  B=(1.500)=D

De hecho, el Problema 12 se obtiene agregando 1.000 al regalo inicial del Problema 11,y
restando 1.000 de los resultados. Evidentemente, los sujetos no integran el regalo con sus
perspectivas. El regalo no entra en la comparacion de perspectivas porque es comun a las dos
alternativas en cada problema.

El patrén de los resultados observados en los Problemas 11 y 12 es claramente inconsis-
tente con la teoria de la utilidad. En esta teoria, por ejemplo, se asigna la misma utilidad a una
riqueza de $ 100.000, sin importar si fue obtenida a partir de una riqueza anterior de $ 95.000
0 $ 105.000. Consecuentemente, la eleccion entre una riqueza total de § 100.000 y posibilida-
des iguales de ganar $ 95.000 o $ 105.000 serian independientes de si uno posee el monto mas
grande o el mas pequefio.

Con el supuesto adicional de aversion al riesgo, la teoria asegura que la certidumbre de
poseer $ 100.000 siempre se preferira al juego. Sin embargo, las respuestas al Problema 12 y
a las diversas cuestiones previas sugieren que este patron se obtiene si los individuos poseen
el monto mas pequeilo, pero no si poseen el mas grande.

La aparente omision de un regalo comun a ambas alternativas en los Problemas 11 y 12
implica que los impulsores de valor o utilidad son los cambios de riqueza, mas que las posi-
ciones finales de activos que incluyen la riqueza actual. Esta conclusion es la base de una teo-
ria alternativa de la eleccion en condiciones de riesgo que se describe en las secciones si-
guientes.

3. TEORIA

La discusion anterior analiz6 varios efectos empiricos que parecen invalidar la teoria de la
utilidad esperada como modelo descriptivo. A continuacion presentaremos un enfoque alter-
nativo de la toma individual de decisiones en condiciones de riesgo, denominado teoria de
perspectivas (prospect theory).'

La teoria se desarrolla con perspectivas simples con resultados monetarios y probabilida-
des, pero puede extenderse a otras elecciones. Distingue dos fases en el proceso de eleccion:
una fase inicial de reconocimiento (editing) y otra subsiguiente de evaluacion (evaluation).

! Nota de traduccién: Se ha elegido la expresion ‘teoria de perspectivas’ como el equivalente mas aproximado de
‘prospect theory’, que es una expresion tal vez voluntariamente abstracta. Se utiliza ‘perspectiva’ en el sentido
de algo que puede ocurrir, y también en el sentido de punto de vista acerca de ese algo. Este es el modo en que
Kahneman y Tversky utilizan el término ‘prospect’; practicamente en todo el ensayo con esa palabra describen el
conjunto de resultados y probabilidades (lo que puede ocurrir); con ‘prospect theory’ evocan también el punto de
vista acerca de los resultados y las probabilidades.

Podria considerarse que prospect theory tiene algunas caracteristicas de nombre propio, y por eso deberia utili-
zarse directamente en inglés, en vez de su equivalente.

Es oportuno sefialar que con frecuencia la expresion ‘prospect theory’ se ‘traduce’ como ‘teoria prospectiva’,
lo cual no es correcto porque esa palabra en espaiiol tiene el significado de exploracion o prediccion del futuro.
Desde el ensayo de Gaston Berger de 1957, prospectiva se utiliza para referirse a un método para anticipar un
futuro posible que es deseable (en términos de aspiracion) y reflexionar acerca del presente a fin de orientar
eficazmente las acciones hacia ese futuro.
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3.1 Fases de reconocimiento y de evaluacién®

La fase de reconocimiento consiste en un analisis preliminar de las perspectivas, el cual a
veces agrega poco a la representacion simple de las mismas. En la segunda fase se evaluan las
perspectivas reconocidas y se elige la que tiene valor més alto. Presentamos un esquema de la

fase de reconocimiento, y desarrollamos un modelo formal de la fase de evaluacion.

La funcioén de la fase de reconocimiento es organizar y reformular las alternativas asi co-
mo simplificar la subsiguiente evaluacion y eleccion. El reconocimiento consiste en la aplica-
cion de diversas operaciones que transforman los resultados y las probabilidades asociadas a

las perspectivas. Veamos las principales operaciones de la fase de reconocimiento.

Codificacion (coding). La evidencia muestra que la gente normalmente percibe los re-
sultados como ganancias y pérdidas, mas que como estados finales de riqueza o bien-
estar. Las ganancias y pérdidas, por supuesto, se definen con respecto a algin punto
de referencia neutral. Este punto habitualmente corresponde a la posicion actual de ac-
tivos, y en este caso las ganancias y pérdidas coinciden con los montos reales que se
reciben o pagan. Sin embargo, la ubicacion del punto de referencia, y la consiguiente
codificacion de los resultados como ganancias o pérdidas, puede verse afectada por la
formulacion de las perspectivas y por las expectativas del decididor.

Combinacion (combination). A veces las perspectivas pueden simplificarse por com-
binacion de las probabilidades asociadas con resultados idénticos. Por ejemplo, la
perspectiva (200, 0,25; 200, 0,25) se reducira a (200, 0,5), y se evaltia de esta forma.

Separacion (segregation). Algunas perspectivas contienen un componente sin riesgo
que se separa del componente con riesgo en la fase de reconocimiento. Por ejemplo, la
perspectiva (300, 0,8; 200, 0,2) se descompone naturalmente en una ganancia segura
de 200 y una perspectiva con riesgo (100, 0,8). De modo similar, la perspectiva (—400,
0,4; —100, 0,6) se ve realmente como una pérdida segura de 100 y una perspectiva (—
300, 0,4).

Estas operaciones se aplican a cada perspectiva por separado. La siguiente se aplica a un

conjunto de dos o mas perspectivas.

cia.

Cancelacion (cancellation). La esencia de los efectos de aislamiento descriptos es
desechar los componentes que son comunes a las perspectivas ofrecidas. Entonces,
nuestros participantes aparentemente ignoran la primera etapa del juego secuencial
presentado en el Problema 10, porque es comun a las dos alternativas, y evaltian las
perspectivas con respecto a los resultados de la segunda etapa (ver Figura 3). De ma-
nera similar, no tienen en cuenta el regalo comiin que se suma a las perspectivas en los
Problemas 11 y 12. Otro tipo de cancelacion involucra la eliminacion de los compo-
nentes comunes, es decir, los pares de probabilidades de los resultados. Por ejemplo,
la eleccion entre (200, 0,2; 100, 0,5; -50, 0,3) y (200, 0,2; 150, 0,5; —100, 0,3) puede
reducirse por cancelacion a una elecciéon entre (100, 0,5; —50, 0,3) y (150, 0,5; —100,
0,3).

Pueden mencionarse dos operaciones adicionales: simplificacion y deteccion de dominan-

% Nota de traduccion: Para facilidad de lectura se ha agregado este titulo intermedio, asi como la numeracién de

los otros titulos intermedios.
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Simplificacion (simplification). La simplificacion de perspectivas se produce por re-
dondeo de probabilidades o resultados. Por ejemplo, la perspectiva (101, 0,49) suele
recodificarse como un 50% de posibilidad de ganar 100. Una forma particularmente
importante de simplificacion involucra la eliminacion de resultados extremadamente
improbables.

Deteccion de dominancia (detection of dominance). Implica la busqueda en las pers-
pectivas para determinar las alternativas dominadas, que se rechazan sin evaluacion
adicional.

Las operaciones de reconocimiento facilitan la tarea de decision, y por esto se supone que
se realizan siempre que sea posible. Sin embargo, algunas operaciones de reconocimiento
permiten o impiden la aplicacién de otras. Por ejemplo, (500, 0,2; 101, 0,49) parecera que
domina a (500, 0,15; 99, 0,51) si el segundo componente de ambas se simplifica a (100, 0,5).

Las perspectivas finales reconocidas podrian depender, por ello, de la secuencia de opera-
ciones de reconocimiento, la cual es probable que varie segun la estructura del conjunto de
perspectivas y el formato con que se presentan. Un estudio detallado de este problema esta
fuera del ambito del tratamiento que estamos haciendo. En este ensayo discutimos los pro-
blemas de eleccion donde es razonable suponer, bien que la formulacion original de las pers-
pectivas no deja lugar a reconocimiento adicional, bien que las perspectivas reconocidas pue-
den especificarse sin ambigiiedad.

El reconocimiento de perspectivas puede producir algunas anomalias de preferencia. Por
ejemplo, las inconsistencias relacionadas con el efecto de aislamiento resultan de la cancela-
cion de componentes comunes. Algunas intransitividades de eleccion se explican por una
simplificacion que elimina diferencias pequefias entre perspectivas (ver Tversky, 1969). De
modo mas general, el orden de preferencia entre perspectivas no necesariamente es invariante
en distintos contextos, porque la misma perspectiva podria ser reconocida de diferente modo
segun el contexto en que aparece.

Después de la fase de reconocimiento se supone que el decididor evaliia cada perspectiva
reconocida, y elige la que tiene mayor valor. El valor de una perspectiva reconocida se denota
V, y se expresa en términos de dos escalas, T y v.

La primera escala, 7, asocia con cada probabilidad p una ponderacion de decision (deci-
sion weight) m(p)* que refleja el impacto de p en el valor general de la perspectiva. Sin em-

bargo, m no es una medida de probabilidad, y después veremos que m(p)+ m(1—p) normal-

mente s menor que uno.
. , 4 .
La segunda escala, v, asigna a cada resultado X un numero v(x) " que refleja el valor sub-

jetivo (subjective value) de ese resultado. Recordemos que los resultados se definen con res-
pecto a un punto de referencia, el cual sirve como el punto cero de la escala de valor. De ahi,
v mide el valor de las desviaciones con respecto a ese punto de referencia, es decir, ganancias
y pérdidas.

La formulacion actual se ocupa de perspectivas simples de la forma (X, p; y, q), que tienen
en general dos resultados no nulos. En tales perspectivas uno recibe X con probabilidad p, y
con probabilidad ¢, y nada con probabilidad 1-p—q, donde p+q<1. Una perspectiva es
estrictamente positiva si sus resultados son todos positivos, es decir, si X,y >0y p+q=1;es
estrictamente negativa si los resultados son negativos. Una perspectiva es normal si no es es-
trictamente positiva ni estrictamente negativa.

La ecuacion bésica de la teoria describe la manera en que m y v se combinan para deter-
minar el valor total (over-all value) de las perspectivas normales (regular prospects).

* Nota de traduccion: Se lee “pi de pe’.
* Nota de traduccioén: Se lee “ipsilon de equis’.
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Si (x, p; ¥, q) es una perspectiva normal (es decir, sea que p+q<1, o bien que x>0y,
o bien que x <0<y),

V(X,p;¥,9) =7(p) v(x) + T(q) v(Y) Ecuacion 1

donde v(0)=0; n(0)=0ny n(l)=1. Como en la teoria de la utilidad, V se define para las
perspectivas, mientras que v se define para los resultados. Las dos escalas coinciden para las
perspectivas seguras, donde V(x,1,0) =V (x)=v(x).

La ecuacion 1 generaliza la teoria de la utilidad esperada al ampliar el principio de expec-
tativa. En el Apéndice se presenta un analisis axiomatico de esta representacion, describiendo
las condiciones que aseguran la existencia de un tnico m y una escala de coeficientes v que
satisfacen la ecuacion 1.

La evaluacion de las perspectivas estrictamente positivas y estrictamente negativas sigue
una regla diferente. En la fase de reconocimiento estas perspectivas se separan en dos compo-
nentes: (1) un componente sin riesgo, la minima ganancia o pérdida que ciertamente se obtie-
ne o paga; (2) un componente con riesgo, la ganancia o pérdida adicional que realmente es de
interés. La evaluacion de tales perspectivas se describe en la siguiente ecuacion.

Si p+q=1y x>0>y,obien x <0<y, entonces

V(x,p;y,9) =v(y) + n(p) [v(x)—Vv(y)] Ecuacion 2

Esto es, el valor de una perspectiva estrictamente positiva o negativa es igual al valor del
componente sin riesgo mas el valor diferencial entre los resultados, multiplicado por la ponde-
racion asociada al resultado extremo. Por ejemplo,
V (400, 0,25; 100, 0,75) =v(100) + (0,25) [ L(400)—v(100)].
La caracteristica esencial de la ecuacion 2 es que se aplica una ponderacion de decision al
valor diferencial v(x)—v(y), que representa el componente con riesgo de la perspectiva, pero

no a v(y), que representa el componente sin riesgo. Cabe destacar que el lado derecho de
ecuacion 2 es igual a m(p) v(x) +[1 —7(p)]v(y). De ahi, la ecuaciéon 2 se reduce a la ecua-
cion 1 si n(p) + n(1-p)=1. Como mostraremos, esta condicion generalmente no se satisface.

Algunos elementos del modelo de evaluacion han aparecido en intentos previos de modi-
ficar la teoria de la utilidad esperada. Markowitz (1952) fue el primero en proponer que la
utilidad se define sobre ganancias y pérdidas mas que sobre posiciones finales de activos, un
supuesto que ha sido aceptado implicitamente en la mayoria de las medidas experimentales de
utilidad (ver, por ejemplo, Davidson, Suppes and Siegel 1957; Mosteller and Nogee 1951).
Markowitz (1952) también advirti6 la presencia de busqueda de riesgo en las preferencias
entre perspectivas tanto positivas como negativas, y propuso una funcion de utilidad con re-
giones convexas y concavas en los dominios positivo y negativo. Su tratamiento, sin embargo,
mantiene el principio de expectativa; de ahi que no puede resolver algunas de las violaciones
de este principio (ver cuadro 1).

Edwards propuso el reemplazo de las probabilidades por ponderaciones més generales, y
se investigo este modelo en varios estudios empiricos (Anderson and Shanteau 1970; Tversky
1967). Modelos similares fueron desarrollados por Fellner (1965), que introdujo el concepto
de ponderacion de decision para explicar la aversion a la ambigiiedad, y por van Dam, que
intent6 formular una escala de las ponderaciones. Para otros andlisis criticos de la teoria de la
utilidad esperada y modelos alternativos de eleccion puede verse Allais (1953); Coombs
(1975); Fishburn (1977); Hansson (1975).

Las ecuaciones de la teoria de perspectivas mantienen la forma general bilineal que subya-
ce en la teoria de la utilidad esperada. Sin embargo, a fin de incluir los efectos descriptos en la
primera parte de este ensayo hemos supuesto que los valores estan relacionados con los cam-
bios mas que con los estados finales, y que las ponderaciones de decision no coinciden con las
probabilidades que se establecen.
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Al apartarnos de este modo de la teoria de la utilidad esperada llegamos a consecuencias
normativamente inaceptables, tales como inconsistencias, intransitividades y violaciones de
dominancia. El decididor corrige normalmente tales anomalias de preferencias cuando advier-
te que sus preferencias son inconsistentes, intransitivas o inadmisibles. En algunas situacio-
nes, sin embargo, el decididor no tiene oportunidad de descubrir que sus preferencias pueden
vulnerar las reglas de decision que €l desea cumplir. En estas circunstancias es esperable que
se produzcan las anomalias implicitas en la teoria de perspectivas.

3.2 La funcioén de valor

Una caracteristica esencial de esta teoria es que los portadores de valor son los cambios en
la riqueza o el bienestar, mas que los estados finales. Este supuesto es compatible con los
principios basicos de la percepcion y el juicio.

Nuestro aparato perceptual esta afinado para la evaluacion de cambios o diferencias mas
que para la evaluacion de magnitudes absolutas. Cuando respondemos a atributos tales como
animacion, ruido o temperatura, el contexto pasado y presente de la experiencia define un
nivel de adaptacion, o punto de referencia, y se perciben los estimulos en relacion a este punto
de referencia (Helson 1964). Entonces, un objeto con una temperatura dada puede experimen-
tarse como caliente o frio al tacto segin la temperatura a la que uno esta adaptado. El mismo
principio se aplica a atributos no sensoriales tales como salud, prestigio y riqueza. El mismo
nivel de riqueza, por ejemplo, puede implicar una miseria abyecta para una persona, y una
gran opulencia para otra, segun sus activos actuales.

El énfasis en los cambios como portadores de valor no implica que el valor de un cambio
particular sea independiente de la posicion inicial. Hablando estrictamente seria una funcion
de dos argumentos: la posicion de activos, que sirve como punto de referencia, y la magnitud
del cambio (positivo o negativo) a partir de este punto de referencia.

La actitud de un individuo, digamos, hacia el dinero, puede describirse como un libro,
donde cada pagina presenta la funcién de valor para cambios en una posicion particular de
activo. Es claro que las funciones de valor descriptas en diferentes paginas no son idénticas;
probablemente comiencen a ser mas lineales al aumentar los activos. Sin embargo, el orden de
preferencia de las perspectivas no cambia significativamente por variaciones pequefias, y ain
moderadas, en la posicion de activos. El equivalente a certidumbre de una perspectiva (1.000,
0,5), por ejemplo, esta entre 300 y 400 para la mayoria de la gente, en un amplio rango de
posiciones de activos. En consecuencia, la representacion del valor como una funcién con un
solo argumento proporciona generalmente una aproximacion satisfactoria.

Algunas dimensiones sensoriales y perceptuales comparten la propiedad de que la respues-
ta psicologica es una funcion concava de la magnitud del cambio fisico. Por ejemplo, es mas
facil discriminar entre un cambio de 3° y un cambio de 6° en la temperatura de una habitacion,
que entre un cambio de 13°y uno de 16°.

Proponemos que este principio se aplica en particular a la evaluacion de los cambios mo-
netarios. Entonces, la diferencia en valor entre una ganancia de 100 y una de 200 parece mas
grande que la diferencia entre una ganancia de 1.100 y una de 1.200. Y también, la diferencia
entre una pérdida de 100 y una de 200 parece mas grande que la diferencia entre una pérdida
de 1.100 y una de 1.200, a menos que la pérdida mas grande sea intolerable.

Entonces, nuestra hipotesis es que la funcion de valor para cambios de riqueza normal-
mente es concava por encima de un punto de referencia (v''(x) <0, para x> 0), y convexa por
debajo de ese punto (v''(x) >0, para x<0).

Esto es, el valor marginal de ganancias y pérdidas generalmente disminuye con su magni-
tud. Galanter and Pliner (1974) informan que hay cierto apoyo para esta hipotesis al estable-

cer escalas para las magnitudes percibidas de ganancias y pérdidas monetarias y no moneta-
rias.
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La hipétesis referente a la forma de la funcidon de valor esta basada en respuestas a ganan-
cias y pérdidas en un contexto sin riesgo. Proponemos que la funcidon de valor que se deriva
de elecciones en condiciones de riesgo comparte las mismas caracteristicas, como se ilustra en
los problemas siguientes.

PROBLEMA 13
(6.000, 0,25) 6 (4.000, 0,25; 2.000, 0,25)
N=68 (18) (82)*
PROBLEMA 13’
(-6.000, 0,25) 6 (~4.000, 0,25; —2.000, 0,25)
N=64 (70)* (30)

Aplicando la ecuacion 1 a la preferencia modal en estos problemas se tiene
7(0,25) v(6.000) < (0,25) [L(4.000) + L(2.000)]

7(0,25) 1(=6.000) > 1(0,25) [L(—4.000) + vL(~2.000)]

De aqui, v(6.000) < v(4.000) +vL(2.000) y v(-6.000) > vL(-4.000) + L(-2.000). Estas

preferencias estan de acuerdo con la hipotesis de que la funcion de valor es concava para las
ganancias y convexa para las pérdidas.

Cualquier discusion de la funcion de utilidad del dinero debe proporcionar un lugar para el
efecto de circunstancias especiales sobre las preferencias. Por ejemplo, la funcion de utilidad
de un individuo que necesita $ 60 mil para comprar una casa puede revelar un aumento ex-
cepcionalmente fuerte cerca del valor critico.

De modo similar, la aversion de un individuo a las pérdidas puede aumentar bruscamente
cerca de la pérdida que lo llevaria a vender su casa y mudarse a una zona menos deseable. Por
esto, la funcion de valor (utilidad) que derivamos para un individuo no siempre refleja actitu-
des ‘puras’ hacia el dinero; puede estar afectada por consecuencias adicionales que se asocian
con montos especificos. Estas perturbaciones pueden producir regiones convexas en la fun-
cion de valor de las ganancias, y regiones concavas en la funcion de valor de las pérdidas. El
ultimo caso puede ser mds comun, puesto que pérdidas grandes llevan con frecuencia a cam-
bios en el estilo de vida.

Una caracteristica prominente de los cambios en riqueza es que las pérdidas parecen mas
grandes que las ganancias. La irritacion que se experimenta al perder una suma de dinero pa-
rece ser mas grande que el placer asociado con ganar un monto igual (Galanter and Pliner
1974). Por cierto, la mayoria de la gente advierte que apuestas simétricas de la forma (x, 0,5;
—X, 0,5) tienen distinto atractivo. Mas aun, la no deseabilidad de estas apuestas simétricas ge-
neralmente aumenta con la magnitud del interés. Esto es, si x >y >0, entonces (y, 0,5; -y,

0,5) se prefiere a (x, 0,5; —x, 0,5). De acuerdo con la ecuacion 1
v(Y)+v(-y) >v(X)+v(=x) ¥y  v(=y)—0(=X) > v(x) - V(y)

Haciendo y = 0 se tiene que v(x) < —v(—x); cuando Y se acerca a X se tiene
L'(x) < V'(—x), si existe v', la derivada de v. Entonces, la funcion de valor para las pérdidas

es mas empinada que la funcion de valor para las ganancias.
En resumen, proponemos que la funcion de valor

1) esta definida para desviaciones a partir de un punto de referencia
2) generalmente es concava para las ganancias y convexa para las pérdidas
3) tiene pendiente mas pronunciada para las pérdidas que para las ganancias
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En la figura 3 se muestra una funcion de valor que satisface estas propiedades. Notemos
que la forma de S de la funcion de valor tiene la mayor pendiente en el punto de referencia, lo
cual contrasta con la funcion de utilidad postulada por Markowitz (1952), que es relativamen-
te chata en esa region.

Figura 3. Una funcién
de valor hipotética

Valor

Pérdidas Ganancias

Si bien esta teoria puede aplicarse para derivar la funcion de valor de las preferencias entre
perspectivas, la escala real es considerablemente mas complicada que en la teoria de la utili-
dad, debido a la introduccion de ponderaciones de decision. Por ejemplo, las ponderaciones
de decision pueden producir aversion al riesgo y busqueda de riesgo aun con una funcién de
valor lineal.

Aun asi, es de interés advertir que las principales propiedades adscriptas a la funcion de
valor han sido observadas en un analisis detallado de las funciones de utilidad de von Neu-
mann-Morgenstern para cambios de riqueza (Fishburn and Kochenberger 1979). Las funcio-
nes se obtuvieron para treinta decididores en varios campos de negocios, en cinco estudios
independientes (Barnes and Reinmuth 1976; Grayson 1960; Green 1963; Halter and Dean
1971; Swalm 1966). La mayoria de las funciones de utilidad de las ganancias fueron cdnca-
vas, y convexas las de las pérdidas, y solo tres individuos mostraron aversion al riesgo tanto
para las ganancias como para las pérdidas. Con una sola excepcion, las funciones de utilidad
fueron considerablemente mas empinadas para las pérdidas que para las ganancias.

3.3 La funcion de ponderacion

En la teoria de perspectivas el valor de cada resultado se multiplica por una ponderacion
de decision. Las ponderaciones se infieren de las elecciones entre perspectivas, tal como en el
enfoque de Ramsey-Savage las probabilidades subjetivas se infieren de las preferencias. Sin
embargo, las ponderaciones de decision no son probabilidades: no cumplen los axiomas de
probabilidad, y no pueden interpretarse como medidas de grado o creencia.

Consideremos un juego en el cual uno puede ganar 1.000 o nada, en funcién de tirar una
moneda. Para cualquier persona razonable la probabilidad de ganar es 0,5. Esto puede verifi-
carse de varias formas: mostrando que el sujeto es indiferente entre apostar a cara o ceca, o
por su informe verbal de que considera equiprobables los dos acontecimientos.

Como veremos mas adelante, sin embargo, la ponderacion de decision w(0,5) que deriva

de las elecciones suele ser mas pequefia que 0,5. Las ponderaciones de decision miden el im-
pacto de los acontecimientos en la deseabilidad de las perspectivas, y no meramente la proba-



Kahneman — Tversky Teoria de perspectivas (Prospect Theory) 17

bilidad percibida de esos acontecimientos. Las dos escalas coinciden (es decir, mw(p) =p) si se
cumple el principio de expectativa, pero no siempre.

Los problemas de decision discutidos en este ensayo fueron formulados en términos de
probabilidades numéricas explicitas, y nuestro analisis supone que los participantes adoptaron
los valores establecidos de p. Ademas, como los acontecimientos se identificaron s6lo por sus
probabilidades, es posible expresar en este contexto las ponderaciones de decision como una
funcion de las probabilidades establecidas. En general, sin embargo, la ponderacién de deci-
sion atribuida a un acontecimiento puede estar influida por otros factores, por ejemplo, la am-
bigiiedad (Ellsberg 1961; Fellner 1961).

Vamos a analizar ahora las propiedades principales de la funcion de ponderacion =, que
relaciona las ponderaciones de decision con las probabilidades establecidas. Naturalmente, ©
es una funcion creciente de p, con ©(0)=0 y w(1) =1. Esto es, se ignoran los resultados con-
tingentes de un acontecimiento imposible, y se normaliza la escala por la cual ©(p) es la tasa
de ponderacion asociada con la probabilidad p, segiin la ponderacion asociada con un aconte-
cimiento cierto.

Discutamos primero algunas propiedades de la funcion para probabilidades pequefias. Las
preferencias en los Problemas 8 y 8' sugieren que para valores pequefios de p, m es una fun-
cion menos que aditiva de p, es decir, w(rp)>r n(p), para 0 <r<1l. Recordemos que en el
Problema 8 (6.000, 0,001) se preferia a (3.000, 0,002). De ahi

n(0,001) > v(3.000) > 1 por la concavidad de v.
7(0,002) v(6.000) 2

Las preferencias reflejadas en el Problema 8' llevan a la misma conclusion. La forma de
las preferencias en los Problemas 7 y 7', sin embargo, sugieren que la subaditividad no se
cumple para valores grandes de p.

Ademas, proponemos que las probabilidades muy bajas generalmente se sobreponderan,
esto es, m(p) > p para p pequenio. Consideremos los siguientes problemas de eleccion.

PROBLEMA 14
(5.000, 0,001) 6 (5)
N=72 (72 (28)
PROBLEMA 14’
(-5.000, 0,001) 6 (-5)
N=72 (17) (83)*

Se advierte que en el Problema 14 la gente prefiere un boleto de loteria que el valor espe-
rado de este boleto. En el Problema 14', por su parte, prefieren una pérdida pequefia, que pue-
de interpretarse como el pago de una prima de seguro, a una pérdida grande con una probabi-
lidad pequefia. Markowitz informa observaciones similares.

En la teoria que planteamos la preferencia por una loteria en el Problema 14 implica que

, _v®
7(0,001) v(5.000) > v(5). De ahi, 7(0.001) > - (5.000)

de valor para las ganancias es concava. La disposicion a pagar por un seguro, en el Problema
14', implica la misma conclusion, suponiendo que la funcion de valor para las pérdidas es
convexa.

Es importante distinguir la sobreponderacion, que se refiere a una propiedad de las ponde-
raciones de decision, de la sobrestimacidn, que se encuentra con frecuencia en la atribucion de

> 0,001, suponiendo que la funcion
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probabilidades a acontecimientos raros. Notemos que el tema de la sobrestimacion no aparece
en este contexto, donde se supone que el sujeto adopta el valor establecido de p. En algunas
situaciones de la vida real la sobrestimacion y la sobreponderacion pueden actuar conjunta-
mente para incrementar el impacto de los acontecimientos raros.

Mientras que m(p)>p para probabilidades bajas, hay evidencia que sugiere que, para to-

do O0<p<l, n(p)+ n(l-p)<1. Denominaremos subcertidumbre a esta propiedad. Es facil-

mente visible que las preferencias tipicas en cualquier version del ejemplo de Allais (ver, por
ejemplo, los Problemas 1 y 2) implican subcertidumbre para el valor relevante de p.
Aplicando la ecuacion 1 a las preferencias prevalecientes en los Problemas 1 y 2 se tiene,
respectivamente,
v(2.400) > m(0,66) L(2.400) + 1(0,33) L(2.500)

es decir,

[1-7(0,66)] L(2.400) > 7(0,33) L(2.500)
y

7(0,33) v(2.500) > 1(0,34) L(2.400)
Por esto,

1-(0,66) > 1(0,34), 6 1—m(0,66) + m(0,34) <1

Aplicando el mismo analisis al ejemplo original de Allais se tiene que
1(0,89) + m(0,11) <1, y algunos datos informados por MacCrimmon and Larsson implican

subcertidumbre para valores adicionales de p.

La pendiente de w en el intervalo (0,1) puede verse como una medida de la sensibilidad de
las preferencias a los cambios en las probabilidades. La subcertidumbre asegura que m sea
regresivo con respecto a p, es decir, que las preferencias generalmente son menos sensibles a
variaciones de probabilidad de lo que estableceria el principio de expectativa.

Asi, la subcertidumbre capta un elemento esencial de las actitudes de la gente con respecto
a los acontecimientos inciertos, indicado por el hecho de que la suma de las ponderaciones
asociadas a acontecimientos complementarios habitualmente es menor que la ponderacion
asociada a un acontecimiento cierto.

Recordemos que las violaciones del axioma de sustitucion mencionadas antes siguen la
regla: si (x,p) es equivalente a (y, pq), entonces (X, pr) no se prefiere a (y, pqr), para
0<p,q,r<l1. Por la ecuacion 1,

n(p) v(x) = n(pq) v(y)
implica

n(pr)v(x) < n(pqr)v(y)
Por esto

n(pq) . m(pqr)

n(p)  7(pr)

Entonces, para un coeficiente fijo de probabilidad, el coeficiente correspondiente a las
ponderaciones de decision estd mas cerca de la unidad cuando las probabilidades son bajas
que cuando son altas. Esta propiedad de w, denominada subproporcionalidad, impone restric-
ciones considerables sobre la forma de m: se cumple si y solo si log(m) es una funcién con-
vexa de log(p).

Es interesante notar que la subproporcionalidad, junto con la sobreponderacion de las pro-
babilidades bajas, implica que m es subaditiva en ese rango. Formalmente, esto se demuestra
diciendo que si m(p)>p, y se cumple la subproporcionalidad, entonces m(rp) >rmn(p), para
0< r <1, puesto que © es mondtona y continua en (0,1).

La figura 4 presenta una funcion hipotética de ponderacion que satisface la sobrepondera-
cion y la subaditividad para valores pequenos de p, asi como la subcertidumbre y la subpro-
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porcionalidad. Estas propiedades aseguran que w es relativamente chata en el intervalo abier-
to y cambia abruptamente cerca de los puntos finales donde ©(0)=0y n(l)=1.

Figura 4. Una funcion 1,0
de ponderacion hipoté-
tica

Ponderacién de
decision: 1T(p)

1 1 |
05 1,0

Probabilidad estipulada: p

Los saltos bruscos o discontinuidades aparentes de m en los puntos finales son consisten-
tes con la nocidon de que hay un limite a cuan pequena puede ser la ponderacion asociada a un
acontecimiento, si es que puede existir alguna ponderacion. Un cuanto similar de duda puede
establecer un limite superior a cualquier ponderacion de decision que sea menor que la uni-
dad.

Este efecto cuantico puede reflejar la distincion categorial entre certidumbre e incertidum-
bre. La simplificacion de perspectivas en la fase de reconocimiento puede llevar al individuo
a desechar acontecimientos con probabilidad extremadamente baja, y tratar como ciertos los
acontecimientos con probabilidad muy alta. Debido a que la gente esta limitada en su capaci-
dad para comprender y evaluar probabilidades extremas, se ignoran o sobreponderan los
acontecimientos altamente improbables, y también se ignora la diferencia entre probabilidad
alta y certeza, o se exagera la certidumbre. En consecuencia, © no tiene un comportamiento
claro cerca de los puntos finales.

El siguiente ejemplo, debido a Zeckhauser, ilustra la no linealidad hipotética de m. Su-
pongamos que uno esta obligado a jugar a la ruleta rusa, pero tiene la oportunidad de comprar
la eliminacion de una bala del revolver cargado. ;Pagaria lo mismo para reducir el nimero de
balas de cuatro a tres que para reducirlo de uno a cero? La mayoria de la gente piensa que
estarian dispuestos a pagar mucho mas por una reduccion de la probabilidad de muerte de 1/6
a 0 que de 4/6 a 3/6. Las consideraciones econémicas nos llevarian a pagar mas en el ultimo
caso, donde el valor del dinero presumiblemente se reduce por la considerable probabilidad de
que uno no vivira para utilizarlo.

Una objecion obvia al supuesto de m(p) #p es que implica comparaciones entre perspec-

tivas de la forma (x,p; x,q) y (X,p'; X,q'), donde p+q=p'+q' < 1. Puesto que cualquier indi-
viduo seguramente estara indiferente entre las dos perspectivas, se puede argumentar que esta
observacion asegura m(p) + n(q) =n(p') + n(q'), la cual a su vez implica que 7 es la funcion
identidad. Este argumento no es valido en la teoria de perspectivas, la cual supone que las
probabilidades de resultados idénticos se combinan en el reconocimiento de perspectivas.

Una objecion mas seria a la no linealidad de © involucra potenciales violaciones de domi-
nancia. Supongamos que x>y >0, p>p', y p+q=p'+q'<1. De esto, (x,p; y,q) domina a
(x,p"; ¥,q'). Si la preferencia cumple la dominancia, entonces
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n(p)v(x) +T(q)v(y) > n(p") v(x) +7(q") v(y)

n(p)-7() | V()
n(@)-7(@ ()

Con esto, siy se acercaa X, m(p) —n(p') se acercaa n(q')—n(q). Puestoque p—p'=q'—q,
1t debe ser esencialmente lineal, o se vulnera la dominancia.

En esta teoria las violaciones directas de la dominancia se previenen por el supuesto de
que las alternativas dominadas se detectan y eliminan antes de la evaluacion de las perspecti-
vas. Sin embargo, la teoria permite violaciones indirectas de dominancia, como son las pers-
pectivas triples en las que A es preferido a B, B es preferido a C, y C domina a A. Para un
ejemplo ver Raiffa (1968, p.75)

Finalmente hay que advertir que este tratamiento se refiere a las decisiones mas simples,
en las cuales una persona elige entre dos perspectivas disponibles. No hemos tratado en deta-
lle las tareas mas complicadas (como los ofrecimientos), en las que un decididor genera una
alternativa que es igual en valor a una perspectiva determinada. La asimetria entre las dos
alternativas en esta situacion puede introducir sesgos sistematicos. Lichtenstein and Slovic
(1971) han preparado pares de perspectivas A y B tales que la gente generalmente prefiere A
sobre B, pero ofrece méas por B que por A. Este fenomeno ha sido confirmado en varios estu-
dios, con juegos hipotéticos y reales; por ejemplo, Grether and Plott (1979). Entonces, no
puede suponerse en general que el orden de preferencia de las perspectivas puede mantenerse
en un proceso de ofertas.

La teoria de perspectivas se propone como un modelo de eleccion, y la inconsistencia de
oferta y eleccion implica que la medida de valores y ponderaciones de decision se basa en
elecciones entre perspectivas especificadas, mas que en ofertas y otras tareas de produccion
del decididor. Esta restriccion hace mas dificil la determinacion de v y m, porque las tareas
de produccion son mas convenientes para establecer escalas que las comparaciones de pares.

4. DISCUSION

En esta seccion mostraremos que la teoria de perspectivas tiene en cuenta las actitudes
hacia el riesgo observadas, discutiremos representaciones alternativas de los problemas de
eleccion inducidas por cambios en los puntos de referencia, y plantearemos algunas extensio-
nes de este tratamiento.

4.1 Actitudes frente al riesgo

De la teoria surge la figura bésica de preferencias observada en el ejemplo de Allais (Proble-
mas 1y 2)si

7(0,33) S v(2.400) S 7(0,33)

n(0,34)  v(2.500) 1-m(0,66)

Por esto, la violacion del axioma de independencia se atribuye en este caso a la subcerti-
dumbre, y mas especificamente a la desigualdad ©(0,34) < 1-m(0,66).

Este analisis muestra que ocurrirdn las situaciones de tipo Allais si el coeficiente v de dos
resultados distintos a cero esta limitado por los correspondientes coeficientes 7.

Los Problemas 3 a 8 comparten la misma estructura, por lo que basta considerar un par,
digamos los Problemas 7 y 8. Las elecciones observadas en estos problemas surgen de la teo-
ria si
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T(0.00) _ v(3.000)  m(0.45)
7(0,002) ~ v(6.000) ~ 7(0,90)

La violacion del axioma de sustitucion se atribuye en este caso a la subproporcionalidad
de . De este forma se vulnera la teoria de la utilidad esperada si el coeficiente v de los dos
resultados est4 limitado por los respectivos coeficientes 7. El mismo analisis se aplica a otras
invalidaciones del axioma de sustitucion, tanto en el dominio positivo como en el negativo.

Veremos ahora que la preferencia por el seguro normal sobre el probabilistico, observada
en el Problema 9, surge de la teoria de perspectivas porque se sobrepondera la probabilidad de
pérdida.

Esto es, si (—x, p) es indiferente a (—y), entonces (—y) se prefiere a (—x, p/2; -y, p/2; —y/2,
1-p). Para simplificar definimos para x > 0, f(x) = —v(—x). Puesto que la funciéon de valor
para las pérdidas es convexa, f es una funcion concava de x. Aplicando la teoria de perspecti-
vas, con la extension natural de la ecuacion 2, podemos mostrar que

n(p) f(x) = f(y)
implica

f(y) < f(y/2)+n(p/2)[f(y) - f(y/2)]+ n(p/2) [f(x) - f(y/2)]
n(p/2)f(x)+nw(p/2)f(y)+[1-27n(p/2)]f(y/2)

Sustituyendo por f(x) y utilizando la concavidad de f, es suficiente que

£(y) < %g)z)f(y)m(p/z) £(y) + £(¥)/2— 1(p/2) £(y)

n(p)/2 < mw(p/2), lo cual surge de la subaditividad de .

Segun la teoria de perspectivas las actitudes hacia el riesgo estan determinadas juntamente
por v y T,y no unicamente por la funcion de utilidad. Es interesante examinar las condicio-
nes bajo las cuales se espera que exista aversion al riesgo o busqueda de riesgo. Consideremos
la eleccion entre el juego (X,p) y su valor esperado (px). Si x >0, existe busqueda de riesgo

siempre que m(p)>v(px)/v(X), que es mas grande que P si la funcion de valor para las
ganancias es concava. De ahi, la sobreponderacion (m(p) > p) es necesaria pero no suficiente

para la busqueda de riesgo en el dominio de ganancias. Precisamente la misma condicion es
necesaria pero no suficiente para la aversion al riesgo cuando x <0.

Este analisis restringe la busqueda de riesgo en el dominio de ganancias y la aversion al
riesgo en el dominio de pérdidas a las situaciones de probabilidades pequefias, donde se espe-
ra que exista sobreponderacion. Por ello estas son las condiciones tipicas en que se venden
loterias y seguros. En la teoria de perspectivas la sobreponderacion de las probabilidades pe-
quenas favorece tanto las apuestas como los seguros, mientras que la funcion de valor con
forma de S tiende a inhibir ambas conductas.

Si bien la teoria de perspectivas predice tanto el seguro como las apuestas para las proba-
bilidades pequefas, pensamos que este analisis esta cerca de una explicacion totalmente ade-
cuada de esos fendmenos. Hay evidencia, tanto de estudios experimentales (Slovic, Fishhoff,
Lichtenstein, Corrigan and Coombs 1977), como de revisiones (Kunreuther, Ginsberg, Miller,
Sagi, Slovic, Borkan and Katz 1978), y observaciones de comportamiento econdémico, por
ejemplo, seguros médicos, de que la contratacion de seguros a veces extiende el rango medio
de probabilidades, y se ignoran con frecuencia las probabilidades pequefias. Ademas, la evi-
dencia sugiere que cambios menores en la formulacion del problema de decision pueden tener
efecto marcados en el atractivo de un seguro (Slovic, Fishhoff and ot 1977)

Una teoria comprensiva de la conducta de seguro consideraria, ademas de las actitudes pu-
ras hacia la incertidumbre y el dinero, factores tales como el valor de la seguridad, las normas
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sociales de prudencia, la indeseabilidad de un gran nimero de pagos pequeios distribuidos en
el tiempo, la informacion y la desinformacion acerca de probabilidades y resultados, y varios
otros. Algunos efectos de estas variables pueden describirse dentro del presente encuadre, por
ejemplo, como cambios en los puntos de referencia, trasformaciones de la funcion de valor, o
manipulaciones de probabilidades o ponderaciones de decision. Otros efectos pueden requerir
la introduccion de variables o conceptos que no han sido considerados en este tratamiento.

4.2 Cambios de referencia

Hemos definido las ganancias y pérdidas como los montos de dinero que se obtienen o pa-
gan cuando se elige una perspectiva, y el punto de referencia se tomd como el status quo, o
los activos actuales. Si bien esto es probablemente cierto para la mayoria de los problemas de
eleccion, hay situaciones en las cuales las ganancias y pérdidas se establecen con respecto a
un nivel de expectativa o aspiracion que difiere del status quo.

Por ejemplo, un impuesto inesperado sobre el cheque de pago mensual se experimenta
como una pérdida, no como una menor ganancia. De modo similar, un empresario que supera
una recesion con mayor ¢éxito que sus competidores puede interpretar una pérdida pequena
como una ganancia, con respecto a la pérdida mas grande que tiene razones para esperar.

El punto de referencia en estos ejemplos corresponde a una posicion de activos que uno
espera alcanzar. Puede aparecer también una discrepancia entre el punto de referencia y la
posicion actual de activos debido a cambios recientes en la riqueza a los que el individuo to-
davia no se ha adaptado (Markowitz 1952).

Imaginemos una persona que inicia un negocio de riesgo y tiene una pérdida de 2.000, y
ahora se enfrenta a una eleccion entre una ganancia segura de 1.000 o posibilidades iguales de
ganar 2.000 o nada. Si todavia no estd adaptado a sus pérdidas, probablemente codifique el
problema como una eleccion entre (-2.000, 0,5) y (-1.000), mas que como una eleccion entre
(2.000, 0,5) y (1.000). Como hemos visto, la primera representacion induce elecciones mas
aventuradas que la ultima.

Un cambio de punto de referencia altera el orden de preferencia de las perspectivas. En
particular, la teoria implica que una traslacion negativa de un problema de eleccion, tal como
la que surge de la adaptacion incompleta a pérdidas recientes, en algunas situaciones aumenta
la busqueda de riesgo. Especificamente, si una perspectiva con riesgo (X, p; —y, 1-p) es acep-
table, entonces (x—z, p; -y —z, 1-p) se prefiere sobre (—z), para x,y,z>0,ycon x > z.

Para probar esta proposicion advirtamos que
VX, p;y,1-p) = 0 siysoélosi n(p)v(x) = —n(l-p)v(-y)
Ademas,
V(x—z,p;—y-z,1-p)
= n(p) v(x—2z) +n(l-p) v(-y—-2)
> n(p)v(x)—7m(p)v(z) + t(1-p) v(-y) + T(l—-p) v(-2) por las propiedades de v.
—n(l-p)v(-y)—7n(p)v(z) + t(1-p) v(-y) + T(l—p) v(-Z) por sustitucion
—n(p)v(z) + n(1-p) v(-2)
> v(-z)[n(p) +n(1-p)] puesto que vL(-z) < —v(Z)
> v(—z) por subcertidumbre

Este analisis sugiere que una persona que no ha asumido sus pérdidas probablemente
acepta apuestas que serian inaceptables en otras condiciones. La bien conocida observacion
(McGlothlyn 1956) de que la tendencia a aumentar el tamafio de las apuestas crece en el curso
del juego proporciona apoyo a la hipdtesis de que una falla en adaptarse a pérdidas o en acep-
tar una ganancia esperada induce a la busqueda de riesgo.
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Para otro ejemplo, consideremos un individuo que espera contratar un seguro, quiza por-
que lo ha tenido en el pasado o porque sus amigos lo hacen. Este individuo puede codificar la
decision de pagar una prima y protegerse contra una pérdida X como una eleccion entre (—x+y,
p: ¥y, 1-p) y (0), més que como una eleccion entre (—x,p) y (=y). El argumento anterior esta-
blece que el seguro es probablemente mas atractivo en la primera representaciéon que en la
ultima.

Otro caso importante de un cambio de punto de referencia aparece cuando una persona
formula su problema de decision en términos de activos finales, como dice el analisis de deci-
sion, mas que en términos de ganancias y pérdidas, como hace habitualmente la gente. En este
caso, el punto de referencia esta puesto en el cero en la escala de riqueza, y la funcion de valor
probablemente es concava en todo su recorrido (Spetzler 1968). Segun el presente analisis,
esta formulacion elimina esencialmente la busqueda de riesgo, excepto en las apuestas con
baja probabilidad. La formulacion explicita de los problemas de decision en términos de acti-
vos finales es quiza el procedimiento mas efectivo para eliminar la busqueda de riesgo en el
ambito de las pérdidas.

Algunas decisiones econdmicas involucran transacciones en las cuales uno paga dinero a
cambio de una perspectiva deseable. Las teorias corrientes de decision analizan estos proble-
mas como comparaciones entre el status quo y un estado alternativo que incluye la perspecti-
va comprada menos su costo. Por ejemplo, la decision acerca de pagar 10 por el juego (1.000,
0,01) se trata como una eleccion entre (990, 0,01; -10, 0,99) y (0). En este analisis, la compra
de la perspectiva positiva se iguala a la disposicion a aceptar la correspondiente perspectiva
mixta.

El defecto prevaleciente en integrar las perspectivas con y sin riesgo, dramatizado en el
efecto aislamiento, sugiere que es poco probable que la gente realice la operacion de sustraer
el costo del resultado al decidir si compra o no la posibilidad de obtenerlo. Pensamos que se
evalua por separado el juego y su costo, y se decide la compra si el valor combinado es posi-
tivo. Entonces, se entrara en el juego (1.000, 0,01) por un precio de 10 si
7(0,01) v(1.000) + v(-10) > 0.

Si la hipoétesis es correcta, la decision de pagar 10 por (1.000, 0,01), por ejemplo, no es
equivalente a aceptar el juego (990, 0,01; —10, 0,99). La teoria de perspectivas implica que si
uno es indiferente entre (x(1-p), p; —pX, 1-p) y (0) entonces no pagara px para comprar la
perspectiva (X, p). De ahi que se espera que la gente evidencie una mayor busqueda de riesgo
al decidir si acepta un juego que al decidir si compra un juego a un precio bajo. La ubicacion
del punto de referencia y la forma en que se reconoce el problema de decision aparecen como
factores criticos en el analisis de decisiones.

4.3 Extensiones

La teoria de perspectivas puede extenderse en varias direcciones, a fin de abarcar un rango
mas amplio de problemas de decision. Algunas generalizaciones son inmediatas; otras requie-
ren desarrollo adicional. La extension de las ecuaciones 1 y 2 a las perspectivas con cualquier
numero de resultados es simple. Cuando el nimero de resultados es grande, sin embargo,
pueden requerirse operaciones de reconocimiento adicionales para simplificar la evaluacion.
Todavia se investiga la forma en que las alternativas complejas, por ejemplo, perspectivas
compuestas, se reducen a otras mas simples.

Si bien este ensayo se ha ocupado principalmente de resultados monetarios, la teoria es fa-
cilmente aplicable a elecciones que involucran otros atributos, por ejemplo, calidad de vida o
el nimero de vidas que se pueden perder o salvar como consecuencia de una decision de poli-
tica. Las principales propiedades de la funcion de valor propuesta para el dinero se aplicarian
a estos atributos. En particular, esperamos que los resultados se codifiquen como ganancias o
pérdidas relativas a un punto de referencia neutral, y que las pérdidas se ponderen mas que las
ganancias.
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La teoria también puede extenderse a las situaciones tipicas de decision en las cuales las
probabilidades de los resultados no estan dadas explicitamente. En estas situaciones, las pon-
deraciones de decision deben establecerse para acontecimientos particulares mas que para
probabilidades establecidas, y se espera que tengan las propiedades esenciales que adscribi-
mos a la funcion de ponderacion. Por ejemplo, si A y B son acontecimientos complementa-
rios, y entre ambos hacen certidumbre total, w(A)+ n(B) seria menor que la unidad, lo que

es un analogo natural de la subcertidumbre.

La ponderacion de decision asociada con un acontecimiento dependera primariamente de
la probabilidad percibida de ese acontecimiento, la cual puede estar sujeta a importantes ses-
gos (Tversky and Kahneman 1974). Ademas, las ponderaciones pueden estar afectadas por
otras consideraciones, tales como ambigiiedad o vaguedad. Por cierto, el trabajo de Ellsberg
(1961) y el de Fellner (1965) implica que la vaguedad reduce las ponderaciones de decision.
En consecuencia, la subcertidumbre podria ser mayor para las probabilidades mas vagas que
para las mas definidas.

Este analisis de las preferencias entre alternativas con riesgo ha desarrollado dos temas. El
primero se refiere a las operaciones de reconocimiento que determinan cémo se perciben las
perspectivas. El segundo involucra los principios de juicio que rigen la evaluacion de las ga-
nancias y las pérdidas y la ponderacion de resultados inciertos. Ambos proporcionan un en-
cuadre utilizable para un analisis descriptivo de la eleccion en condiciones de riesgo.

APENDICE

En este apéndice presentamos un analisis axiomatico de la teoria de perspectivas. Puesto
que un tratamiento completo autocontenido es largo y tedioso, mostramos soélo los pasos
esenciales y las propiedades ordinales fundamentales que se requieren para establecer la re-
presentacion bilineal de la ecuacion 1. Se pueden utilizar métodos similares para axiomatizar
la ecuacion 2.

Consideremos el conjunto de todas las perspectivas normales de la forma (X, p; y, q), con
p+q< 1. Es simple la extension a las perspectivas normales con p+q= 1. Con > denota-
mos la relacion de preferencia entre perspectivas que se supone que estan conectadas, son
simétricas y transitivas. Con = denotamos la relacion asociada de indiferencia.

Naturalmente, (X,p;¥y,q) = (¥,q; X, p) . También esta implicito en nuestra notaciéon que
(x,p;0,9) = (x,p; 0, 1), y (X,p;¥,0) = (X,p; 2, 0). Esto es, el resultado nulo y el aconteci-
miento imposible tienen la propiedad de ser multiplicativos por cero.

Notemos que la representacion deseada (ecuacion 1) es aditiva en los pares de probabili-
dad de resultado. De ahi, puede aplicarse la teoria de la medicion de conjuntos aditivos para
obtener una escala V que mantenga el orden de preferencia, y escalas de intervalos fy g en
dos argumentos tal que

V,p;y,q) = f(x,p) + 2(y,q)
Los axiomas basicos utilizados para derivar esta representacion son:
Independencia: (x,p;y,q) = (x,p;¥',q") siysolosi (x',p';y,q) = (X',p’;y',q')
Cancelacion: Si (x,p;y',q') = (x',py,q@) y (X’,p5y".q") = (x".p";y'.q)
entonces (x,p;y'",q'") = (x'",p'";¥,q)
Solubilidad: Si (x,p;y,q) = (z,r) = (X,p;y',q') para algun resultado z y proba-
bilidad r, entonces existe y', q'"' tal que (x,p;y'",q") = (z,1)
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Se ha visto que estas condiciones son suficientes para construir la representacion aditiva
buscada, previendo que el orden de preferencia es arquimedeano (Debreu 1960; Krantz, Luce,
Suppes and Tversky 1971). Ademas, puesto que (x,p;Vy,q) = (¥,q; X, p),

f(x,p) +g(y,q) =f(y,q) + g(x,p), con q = 0 se tiene que f = g.

A continuacion consideremos el conjunto de todas las perspectivas de la forma (x, p) con
un resultado Unico distinto de cero. En este caso, el modelo bilineal se reduce a
V(x,p) = n(p) v(x). Este es el modelo multiplicativo investigado en Roskies (1965), y en

Krantz, Luce and ot, 1971. Para construir la representacion multiplicativa suponemos que el
orden de los pares de probabilidad de los resultados satisface los axiomas de independencia,
cancelacion, solubilidad y el arquimedeano. Ademas, suponemos independencia de signo
(Krantz, Luce et al, 1971) para asegurar la multiplicacion apropiada de los signos. Se advierte
que debe introducirse el axioma de solubilidad utilizado en Roskies 1965, y en Krantz, Luce
et al, 1971) porque el factor de probabilidad permite solo solubilidad limitada.

Combinando las representaciones aditiva y multiplicativa se tiene

V(x,p;y,q) = fn(p) v()]+fr(q) v(Y)]
Finalmente, imponemos un nuevo axioma de distributividad
(X,p;y,q) = (z,p) siysdlosi (x,p;y,q) = (z,9)
Aplicando este axioma a la representacion anterior obtenemos
fn(p) v)]+ f7(p) v(Y)] = f[m(p) v(2)]
que implica
fn(q) v(x)]+ fm(q) v(¥)] = f[r(q) v(2)]

Suponiendo, sin perder generalidad, que ©(q) < m(p), y haciendo o = ©(p) v(x),

B=mn()o(y), vy =nlp)v(z), 6 = n(q)/ n(p), tenemos que f(a)+ f(B) = f(y) implica
f(0a)+ f(BP) = f(Oy) paratodo 0<B< 1.

Debido a que f es estrictamente monétono podemos hacer y = £~ '[f(a) + f(B)]. De ahi,
0y = 0f '[f(a) + f(B)] = £ '[f(Oax) + F(OP)].
La solucién de esta ecuacion funcional es f(a) = k a® (Aczel 1966). Por esto,

V(x,p;¥,q) = k[n(p) v(x)]° + k[n(q) v(y)]°, para algin k, ¢ > 0. La forma bilineal buscada
se obtiene redefiniendo las escalas m, v y V para absorber las constantes k y c.
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EL COMPORTAMIENTO DEL HOMBRE RACIONAL
FRENTE AL RIESGO: Critica de los postulados
y axiomas de la escuela americana

Maurice Allais
Ecole Nationale Supérieure des Mines
Institut de Statistique de I'Université de Paris

NOTA DEL EDITOR (Econometrica)

El problema que se discute en el ensayo del profesor Allais es extremadamente sutil, y parece difi-
cil llegar a un acuerdo general en los puntos principales. Tuve una impresion vivida de estas dificulta-
des en el Coloquio de Paris de Mayo 1952. Una tarde, cuando un pequefio nimero de estudiosos pro-
minentes de este campo se encontraban reunidos alrededor de una mesa, con las mas agradables con-
diciones exteriores, no pudieron avanzar ni un paso para aclarar de modo satisfactorio las incompren-
siones que aparecian en el curso de la conversacion.

La version de este ensayo que se publica ahora en Econometrica ha surgido después de algunos in-
tercambios informales de opinidn, incluyendo el trabajo que realizaron los evaluadores editoriales.
Dificilmente se pueda obtener mas continuando con esos procedimientos. La publicacion se realiza
bajo la responsabilidad del autor. El editor esta convencido de que el ensayo sera un medio muy valio-
so para prevenir la endogamia de pensamientos en este importante campo.

NOTA DEL AUTOR

Una primera version de este articulo resulta de un estudio mas general con el titulo Notes théoriques
sur I’incertitude de I’avenir et le risque, presentado al Congrés Européen d’Econométrie en septiembre
1951. Una segunda versién fue presentado bajo la forma de una comunicacion en Colloque Internatio-
nal sur le Risque, realizado en Paris en mayo 1952. El lector podra encontrar en la memoria del colo-
quio todas las justificaciones matematicas de los resultados indicados y de los ejemplos de este articu-
lo.

Agradecemos particularmente a los sefiores Capoulade, de Finetti, Mathieu, Lavaill, Lesourne, Massg,
Mercier y Morlat por sus observaciones y sugerencias, que fueron particularmente valiosas.
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RESUMEN
Los puntos mas importantes pueden resumirse del siguiente modo:

(1) Contrariamente a la creencia de algunos autores, el concepto de utilidad cardinal, u(x),
puede definirse de modo operacional tanto considerando diferencias equivalentes en los nive-
les de satisfaccion, como utilizando el minimo perceptible de Weber-Fechner, o umbral psico-
I6gico.

Entonces se puede asociar un valor psicoldgico o utilidad u(x) a cada valor monetario Xx.

(2) Hay cuatro aspectos que necesariamente debe tener en cuenta una teoria del riesgo, aun en
una primera aproximacion, si es realista y quiere incluir lo que es esencial a cualquier elec-
cion que involucra riesgo:

(i) Ladistincion entre valores monetarios y valores psicoldgicos (utilidad)

(ii) La distorsion de las probabilidades objetivas y la existencia de probabilidades
subjetivas

(iii) La expectativa matematica de utilidad (la media de la distribucion de probabili-
dad de la utilidad)

(iv) Ladispersion (variancia) asi como las caracteristicas generales de la forma de la
distribucion de probabilidad de la utilidad

El aspecto (iv) aparece como el Unico que es especifico de una teoria del riesgo. En algu-
nos casos, puede ser mucho mas importante que los otros tres.

(3) Otros aspectos de las elecciones que involucran riesgo, tales como los gastos de cada
apuesta, el placer derivado del juego en si, la magnitud del minimo perceptible, etc., pueden
considerarse secundarios, y con eso se dejan de lado en una primera aproximacion.

(4) Cualquiera puede reconocer el hecho de que el hombre en realidad no se comporta de
acuerdo con el principio de Bernoulli. Existe, sin embargo, una profunda diferencia en los
puntos de vista acerca de como se comporta un hombre racional.

De acuerdo con la escuela americana, un hombre racional debe actuar segun el principio
de Bernoulli. Desde otro punto de vista esto es un error, porque de hecho deja de lado el cuar-
to elemento especifico en la psicologia del riesgo.

(5) Si la racionalidad se define como un comportamiento acorde con uno de los sistemas de
axiomas a que lleve una formulacién tipo Bernoulli, obviamente no hay discusion posible.
Una definicion tal, no obstante, carece de interés en si misma.

Esto significa decir que la racionalidad, para que resulte interesante desde un punto de vis-
ta cientifico, debe definirse de una de estas dos formas. Primero, puede definirse en abstracto,
por referencia a un criterio general de consistencia interna utilizado en las ciencias sociales,
esto es, el criterio que implica coherencia entre los fines perseguidos y el uso de los medios
apropiados para alcanzarlos. Segundo, la racionalidad también puede definirse empiricamen-
te, observando las actividades de gente que se considera que acta de modo racional.

(6) El principio de consistencia interna implica solo: (a) el uso de probabilidades objetivas,
cuando existen, y (b) el axioma de preferencia absoluta que establece que, entre dos situacio-
nes, una es preferible si, para todas las situaciones posibles, proporciona la mayor ganancia.
Estas dos condiciones son menos restrictivas que la formulacion de Bernoulli. En consecuen-
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cia, hay formas de comportamiento racional (en el sentido definido) que no responden a la
formulacion de Bernoulli.

Por tanto, no podemos decir que un hombre racional debe comportarse segun el principio
de Bernoulli.

(7) La observacion empirica de la conducta de hombres que la opinidn general considera ra-
cionales invalida el principio de Bernoulli.
En este sentido hay cuatro clases de hechos significativos:
(i) El'modo en que la gente prudente se comporta cuando estan en juego sumas pe-
quefias
(if) Laeleccidn de riesgo en condiciones que bordean la certidumbre contradice el
principio de independencia de Savage
(iii) La eleccidn de riesgo en condiciones que estan proximas a la certidumbre contra-
dice el principio de sustitucion de Samuelson
(iv) El comportamiento de los empresarios cuando son posibles pérdidas grandes

(8) Mas alla de lo atractivos que puedan ser, ninguno de los postulados fundamentales de la
escuela americana, extraidos del principio de Bernoulli, puede resistir el analisis. Todos estan
basados en evidencias falsas.

(9) Para un hombre racional no existe en general un indicador B(x) tal que la situacion éptima
pueda definirse como maximizacién del valor esperado de B(xi).

(10) En los casos particulares en que la psicologia del hombre racional es tal que existe ese
indicador, necesariamente B(x) = u(x) a través de una transformacion lineal.

(11) La justificacion de la formulacion de Bernoulli a través de la ley de los grandes nimeros
es pura ilusion, aun en una primera aproximacion.

(12) En el caso general, la conexion entre el valor monetario y la utilidad, y la dispersion de
esta utilidad, estan mezclados inseparablemente, y ningin experimento de elecciones que in-
volucran riesgo puede determinar la funcion u(x). Una funcion tal puede determinarse sélo
por la observacion introspectiva de las diferencias equivalentes en los niveles de satisfaccion,
y de los umbrales de percepcién psicolégica. Solo en el caso psicoldégico muy particular en
que el indicador B(x) es idéntico a la utilidad u(x) la observacién de elecciones en condicio-
nes de riesgo puede determinar la utilidad u(x).
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8§ 1. El presente ensayo es una exposicion critica de los postulados y axiomas de la teoria del
riesgo de la escuela americana.

Parece mejor dividir la exposicion en dos partes. En la primera se expone la concepcion
general; en la segunda se procede, a partir de esto, a un analisis critico del principio de Ber-
noulli y muy particularmente de los diferentes axiomas de la escuela americana.

En general se trata de apelar a la intuicién y evitar, dentro de lo posible, un formalismo
matematico demasiado abstracto, que en realidad puede distraer la atencion de las variables,
con lo que se dificultan y ocultan los aspectos esenciales. Las matematicas no son mas que un
medio de transformacién; sélo cuenta la discusion de las premisas y de los resultados.

Las justificaciones matematicas de los resultados indicados en este ensayo, asi como nu-
merosos ejemplos, se pueden consultar en Allais, 1951y 1952.

I. CONSIDERACIONES PRELIMINARES

8§ 2. Elementos psicoldgicos que intervienen en las elecciones que llevan un riesgo. Entre
los elementos que intervienen en las elecciones que llevan un riesgo es conveniente distinguir
aquellos que juegan un rol esencial de aquellos que son accesorios.

Esta distincion puede ser ilustrada por un ejemplo muy simple. Se ha podido establecer la
teoria de la determinacion del precio de mercado por medio de curvas de oferta y de demanda
despreciando, en una primera aproximacion, los gastos de las operaciones de venta y de com-
pra para los compradores y vendedores, pues el analisis muestra que esos elementos por lo
general tienen un papel accesorio, y disimulan lo que hay de fundamental en la teoria de los
precios.

La misma distincion es valida para el riesgo. Entre todos los elementos psicolégicos que
intervienen hay algunos (A) que juegan un rol fundamental, que no podemos dejar de lado en
una primera aproximacion sin desnaturalizar gravemente los fenémenos; y otros (B) que, al
contrario, pueden muy bien no ser introducidos hasta una segunda aproximacion, como co-
rrectores.”. Para abreviar la exposicion se tienen en cuenta sélo los elementos fundamentales.

§ 3. Elementos fundamentales que intervienen en las elecciones con riesgo. Hay cuatro
elementos que todas las teorias de riesgo deben tener en cuenta si quieren ser realistas y sepa-
rar lo que es absolutamente esencial en toda eleccidon aleatoria.

§ 4. ELEMENTO I: La deformacion psicoldgica del valor monetario y la curva de satis-
faccion absoluta. En una eleccion aleatoria aquello que cada individuo tiene en cuenta no es
el valor monetario x del resultado posible sino el valor psicolégico y= u(x), o utilidad aso-

ciada con ese resultado. ®*

Lver Allais 1953b, Introduccién, 1, 31/40.

% Tales son los gastos correspondientes a todo juego, el placer de jugar considerado en si mismo, la magnitud del
umbral minimo perceptible, etc.

% En Allais, 1953b, se designa el valor psicolégico o utilidad como *satisfaccién absoluta’ por oposicién al indice
de satisfaccion puramente ordinal, 156/177. Es lo que se denomina “cardinal utility’ en la terminologia anglosa-
jona; ver Lange 1934; Armstrong 1939.

* El concepto de valor psicoldgico tiene un rol bésico en la teorfa de las elecciones. Como es un concepto ac-
tualmente muy criticado por numerosos autores es Gtil dar aqui algunas indicaciones.

En principio es posible una definicién operacional del concepto, que en todo caso responde a nuestra intuicion,
recurriendo a escalones psicolégicos equivalentes o minimos perceptibles. La casi totalidad de las personas inter-
rogadas responden sin ninguna vacilacion por la afirmativa a la pregunta: ‘;Prefiere usted una herencia de 100
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De ello resulta que si la satisfaccion marginal u'(x) es decreciente, y si esa disminucion es
suficientemente fuerte (curva muy pronunciada), una ganancia diez veces méas grande que otra
puede, desde el punto de vista psicologico, no tener mas que un valor doble o incluso menos.
(Figura 1)

Figura 1 Utilidad

Valor monetario

§ 5. ELEMENTO II: La deformacion subjetiva de las probabilidades objetivas. Ciertas
personas que tienen confianza en su suerte subestiman la probabilidad de los acontecimientos
desfavorables y sobrestiman la probabilidad de los acontecimientos favorables. Es al revés
para las personas que se sienten perseguidas por la mala suerte. Existe, entonces, una defor-
macion subjetiva de las probabilidades objetivas.’

De todas formas, es evidente que un individuo puede tener en cuenta probabilidades que
imagina y no probabilidades por observaciones. No hay ninguna razén para que las probabili-
dades subjetivas sean iguales a las probabilidades objetivas. Solo, por ejemplo, un estadistico
de profesion se puede formar una idea correcta de lo que significa una probabilidad.

Hay también casos en los que la nocion de probabilidad objetiva desaparece completa-
mente sin llegar a la de probabilidad subjetiva. Es el caso de los acontecimientos Unicos: no se
puede definir la frecuencia, ni una probabilidad subjetiva comparable con un fenémeno donde
exista una probabilidad objetiva.

En adelante se representa con p; y p; las probabilidades objetivas y subjetivas, respecti-
vamente.

millones a una herencia de 1.000 francos?’ Esta falta de vacilacién muestra que la nocidn de escalones psicolo-
gicos equivalentes es para ellos una realidad psicolégica efectiva.

Por otra parte, el legislador recurre a un concepto tal cuando establece impuestos progresivos sobre la ganan-
cia. Uno puede considerar que, en un régimen democratico, a los ojos del legislador tienen el mismo peso los
minimos perceptibles de los diferentes individuos. En otras formas politicas estas magnitudes también intervie-
nen, pero con coeficientes de ponderacién diferentes.

Es muy curioso que desde Pareto un concepto tan importante ha sido poco a poco desterrado de la teoria eco-
némica, siendo que se presta admirablemente para exponer ciertas cuestiones como la teoria de las elecciones
(Allais 1953, pags. 373/375), o la teoria del riesgo. Cabe destacar, finalmente, que se recurre al concepto de
satisfaccion absoluta sdlo para trasmitir el enfoque; como se podré verificar, este recurso no es imprescindible
para la refutacion de la tesis de la escuela americana.

® La probabilidad objetiva de un acontecimiento debe entenderse como una magnitud cuya medida experimental
es la frecuencia observada de ese acontecimiento. Se puede distinguir la frecuencia estimada experimentalmente,
o probabilidad objetiva, de la frecuencia estimada psicolégicamente, o probabilidad subjetiva.
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8§ 6. ELEMENTO I1I: La ponderacion de la utilidad segun las probabilidades y la consi-
deracion de la esperanza matematica (momento de orden 1) de la distribucién de proba-
bilidades del valor monetario. En una primera aproximacion se puede reemplazar la distri-
bucion de probabilidad de los resultados y su utilidad por su esperanza matematica. Esta
aproximacion es analoga, para todos los efectos, a aquella que consiste en representar un con-
junto de cifras por un solo nimero igual a su media. Esto tiene, naturalmente, todas sus venta-
jas y todos sus inconvenientes.

Si se tienen en cuenta estos tres primeros elementos se puede considerar que, para apreciar
el valor de una perspectiva, no se utiliza la esperanza matematica del valor monetario, sino el
valor monetario para el cual la utilidad es igual a la esperanza matemaética de la utilidad aso-
ciada con las diferentes ganancias posibles. La relacion

u(V)=p, u(X)) + p, u(Xy) + ...+ p, u(x,) Ecuacion 1

puede llamarse formulacion de Bernoulli en memoria del primer autor que la propuso. De tal
manera que es la utilidad, y no el valor monetario, lo que se combina siguiendo las reglas de
los valores probables.

§ 7. ELEMENTO 1V: La consideracion de la forma de las distribucion de probabilidad
de la utilidad, y en particular su dispersion (momento de orden 2). Una perspectiva se
representa por la curva C; de distribucién de probabilidades de las diferentes ganancias, que
representa los valores ¢ (x) de la densidad de probabilidades objetivas (Figura 2).

Figura 2
plx )

Pero, si se tienen en cuenta los elementos 11 y 11, un individuo no considera la curva C;
sino la curva C; (figura 3), que corresponde a la distribucion  (y) de las probabilidades sub-

jetivas de la utilidad.
v=u(x) Ecuacion 2

Figura 3
iyl

De dos perspectivas para la utilidad vy, si el individuo es prudente preferira aquella que,
con distribuciones laplacianas de un mismo valor medio, ofrece la menor dispersion. En la
figura 4 se prefiere la I. Si el individuo busca el riesgo, al contrario, preferira la perspectiva
con dispersion mas grande, o sea la Il.
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Figura 4

Tm

De este modo, la dispersion de la utilidad es un cuarto elemento: el placer (o el disgusto)
asociado con el riesgo en si mismo, es decir, con la participacion en un juego en el que existen
margenes para el resultado.®

Este elemento explica que a uno le puede gustar jugar a los bolos tanto si (como es proba-
ble para las pequefias sumas o cantidades) no tiene deformacion psicolégica del valor moneta-
rio, como si estima las probabilidades a sus valores objetivos, revelados por la experiencia.
También le puede gustar jugar al poker si el placer de participar en una situacién en que exis-
ten margenes para el resultado es suficientemente fuerte como para compensar la pérdida pro-
bable.

Ese gusto o disgusto asociado con el riesgo viene a constituir un elemento suplementario
que se agrega a un simple calculo fundado en la ponderacion probabilistica (objetiva o subje-
tiva segun los casos) de las satisfacciones resultantes de las diversas eventualidades.

Debe distinguirse del elemento I, que corresponde a la deformacion psicoldgica del valor
monetario, aunque son dos elementos en general relacionados estrechamente y que pueden
provocar efectos analogos.

§ 8. Dispersion del valor monetario y dispersion de la utilidad. Cabe sefialar que el hecho
de que el individuo sea sensible a la dispersién de la ganancia monetaria que agrega a su ri-
queza lleva a la vez los tres elementos, I, 111y 1V.

Lo mismo si un individuo es insensible a la dispersion de la utilidad (Elemento 1V), serad
sensible a la dispersion del valor monetario en razén de la curva de la satisfaccion absoluta.
Dadas dos variaciones Ax; y Ax, de signos opuestos, pero iguales en valor absoluto, corres-
ponden las variaciones Ay, y Ay, de utilidad, donde los valores absolutos son diferentes (ver
figura 5)

Es esta simetria de efectos de los elementos | y 1V, desde el punto de vista del valor mone-
tario, lo que oscurece las discusiones actuales.” ®

® En inglés, “pleasure of gambling’; hay que distinguir este elemento del placer derivado de la propia operacién
de jugar, ‘pleasure of the game’, que puede considerarse un elemento accesorio.

" La simetria puede ser ilustrada con el siguiente ejemplo concreto: Supongamos que un viajante se encuentra en
Marsella sin dinero y que desea regresar a Paris. Si no tiene mas que 100 francos en el bolsillo, todo juego que le
pueda dar una probabilidad grande de ganar el precio de su pasaje serd ventajoso para él, y la regla de la maxi-
mizacion de la esperanza matematica de las ganancias monetarias no tendra ningun interés en su caso, por lo
menos en una primera aproximacion.

En tal ejemplo el comportamiento del viajante puede explicarse bien por la deformacion psicolégica del valor
monetario (Elemento 1) atribuyendo gran utilidad u(x) cuando el premio es superior al precio del boleto; o por la
ventaja lograda por la participacion en un juego que da la posibilidad de obtener ganancias superiores al precio
del boleto (Elemento 1V).

8 Es también la razén por la cual la observacion de elecciones no puede llegar a determinar la satisfaccién abso-
luta u(x). Los elementos | y 1V en realidad son indisolubles. (Ver las indicaciones dadas en § 9.)
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Figura 5

Ay, [T 77T 2

Ay,

AX;  AX,

Pero la sensibilidad a la dispersion del valor monetario, por la curva de la satisfacciéon, es
distinta de la sensibilidad a la dispersion de la utilidad. No hace intervenir algo que constituye
el elemento caracteristico fundamental de la psicologia del riesgo, justamente esa sensibili-
dad a la dispersién de la utilidad.

8§ 9. Valor psicologico de la dispersion considerada en si misma. En realidad, si a algo son
sensibles los individuos, es a la existencia de una posibilidad de grandes pérdidas o de gran-
des ganancias. Por cierto que ellas se evaltan con otra escala, la escala de la utilidad. Pero la
misma existencia de esa operacion puede tener una gran importancia.

Para aquél que desea a toda costa una fuerte suma, el juego puede ser el Unico medio ra-
cional de obtenerla. Y no hay nada que hacer con cualquiera de los tres primeros elementos, I,
My .

En realidad el elemento IV, que corresponde a la mayor o menor escala de las ganancias y
de las pérdidas, evaluadas por su utilidad, es un elemento que tiene un papel esencial en las
elecciones con riesgo.

En muchos casos puede jugar un rol mas importante que los otros tres elementos: la consi-
deracion de la esperanza matematica, la deformacion subjetiva del valor monetario o la de-
formacion subjetiva de las probabilidades objetivas. Y el error que uno comete puede ser mas
grande cuando se descuida la dispersion de la utilidad que cuando se asimila la utilidad al
valor monetario.

En los casos mas generales se debe considerar que, al seguir la regla simplista de ponderar
el valor monetario con las probabilidades objetivas, los elementos I, 1l y 1V (deformacion
psicoldgica del valor monetario y de las probabilidades objetivas, y dispersion de la utilidad)
son factores correctivos de importancia andloga. No hay que descuidar esa dispersion: es el
elemento especifico de la psicologia del riesgo.

Es de lamentar que ese elemento pueda quedar oculto por el elemento I, la deformacién
psicolégica del valor monetario. En realidad, el elemento 1V interviene en todos los casos, y
no es posible pensar en situaciones en que se pueda suponer que esta ausente. La consecuen-
cia en esto es la imposibilidad de determinar la funcion u(x) de satisfaccion absoluta a través
de la observacion de elecciones.

§ 10. La psicologia pura del riesgo. La psicologia del riesgo es pura aunque hace intervenir
los cuatro elementos fundamentales (A) y también algunos de los elementos secundarios (B)
(ver § 2).

Esta psicologia pura es tema de las discusiones actuales. Podemos dejar de lado por ahora
todos los elementos de la psicologia del riesgo salvo los fundamentales.
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8 11. Desarrollo historico de la concepcion teorica de la psicologia del riesgo. La concep-
cién tedrica de la psicologia del riesgo ha tenido cuatro etapas (aunque parece que algunos
autores no han franqueado todavia mas que las tres primeras, y otros rehsan pasar a la terce-
ra):
a) En una primera etapa se ha pensado que el valor V de una perspectiva era igual a la es-
peranza matematica con la que ella esta asociada

V= pIX1+pZ Xy +.. +p; X Ecuacion 3
es decir, al valor medio de las ganancias ponderadas por las probabilidades objetivas.

b) En una segunda etapa se ha hecho intervenir la utilidad, que sustituye al valor monetario
en la formula precedente. De este modo se ha propuesto la formulacion

u(V) = p; U(X,) + Py U(Xy) + ... + P, u(xX,) Ecuacion 4

donde los p; son las probabilidades objetivas. En esta formulacion més bien se combinan
las satisfacciones asociadas con las ganancias probables.

Esta hipotesis es la que tuvo en cuenta Bernoulli para explicar la paradoja de San Pe-
tersburgo, y que posteriormente retoma Laplace en su teoria de las esperanzas morales.
Tambiégn es una férmula de ese tipo la que utilizan von Neumann and Morgenstern
(1944).

c) En una tercera etapa se ha llegado a la idea de que aquello que el individuo tiene en
cuenta no son las probabilidades objetivas, sino las representaciones psicolégicas que él se
ha hecho, es decir las probabilidades subjetivas. Tenemos asi la formulacion

u(V) = pu(Xy) +p, u(Xy) +... +p,u(x,) Ecuacion 5

donde las p son probabilidades subjetivas. Es todavia la formulacion de Bernoulli, pero se
sustituyen las probabilidades objetivas por las subjetivas.

d) En una cuarta etapa, finalmente, se piensa que es preciso tener en cuenta no sélo la me-
dia ponderada con las probabilidades de la utilidad y= u(x), sino también la forma de la

distribucion de probabilidades. De ahi la formulacién
u(V)= hly(y)] Ecuacion 6

donde h es una cierta funcion de la densidad de probabilidad w (y) .

En esta cuarta etapa, que es precisamente la que se expone aqui, se considera que la
dispersién de la utilidad alrededor de su media es también un elemento importante, ademas
de la deformacion psicoldgica del valor monetario y de las probabilidades objetivas.

§ 12. Equivalencia de una serie de elecciones con una Unica eleccion. Supongamos que un
individuo realiza un cierto nimero de elecciones. Puede considerar, por ejemplo, las eleccio-
nes sucesivas entre las perspectivas (P,) y (P',),(P) Y (P}), ..., (P,) ¥ (P',), etc.

Es evidente que esa serie de elecciones puede reducirse a una eleccién unica entre diferen-
tes perspectivas. Basta para esos efectos combinar las perspectivas (P) y (P') segun los princi-
pios del célculo de probabilidades.

Utilicemos la notacion

0,5 100
05 0

® Es més o menos igual el caso de Marschak (1950), ya que establece que el indicador B(x) al que llega tiene en
cuenta la dispersién y la utilidad.
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para significar una posibilidad sobre dos de ganar 100 francos y una posibilidad sobre dos de
no ganar nada. Con esto, si se consideran, por ejemplo, las cuatro perspectivas independientes

0,5 100 1 100
Po P'o

05 0 0 0

0,5 1.000 1 300
P1 Py

05 0 0 0

y las dos elecciones sucesivas

(P)o(Po)y(P)o(Py)

éstas pueden reducirse a una sola eleccion entre las perspectivas (P,, P,), (Py, P) (P, P))
y (P'y, P')) resultante de la combinacion de las perspectivas elementales segun el principio de

probabilidades compuestas. De este modo la perspectiva (P,, P;) tendra la distribucion si-

guiente:
0,25 1.100

0,25 1.000
0,25 100
025 0

(Po, P1)

En lo que sigue, y salvo indicacion en contrario, se supone que se ha hecho esta reduc-
cion, y que por lo tanto siempre se trata de una eleccién tnica.*®

Il. CRITICA DEL PRINCIPIO DE BERNOULLI COMO REGLA DE
COMPORTAMIENTO DE UN HOMBRE RACIONAL

2.1 ESTADO ACTUAL DEL TEMA

§ 13. El principio de Bernoulli. Segun el principio de Bernoulli es posible determinar para
toda ganancia x con probabilidad p un indicador B(x) tal que el valor V de una perspectiva
con probabilidades p1, p2, ... pn de obtener las ganancias X1, Xa, ..., X, esté dado por la relacion

B(V)= Z pi B(X).

§ 14. Tesis de los partidarios del principio de Bernoulli. Se advierte que la formulacion de
Bernoulli, tal como ha sido presentada por von Neumann and Morgenstern, tiene tres caracte-
risticas:

1) Se aplica a toda persona que tenga un campo de elecciones ordenadas

2) Llega a un indice B(x) identificado con la satisfaccion absoluta™. La obser-
vacion de las elecciones que efectivamente se realizan debe permitir determi-
nar la satisfaccion absoluta (cardinal utility). Esta tesis supone implicitamente
que la formulacién de Bernoulli es capaz de representar de modo conveniente
la conducta del hombre real, y por eso permite preverla'.

3) Hace intervenir las probabilidades objetivas como coeficientes de pondera-
cion.

10 Este procedimiento tiene la ventaja de eliminar ciertas dificultades de la repeticién de una misma eleccién
aleatoria.

! Naturalmente, a una transformacion lineal aproximada, para expresarse con precision.

12 por otra parte, es la posicion tomada por Friedman and Savage 1948, y Mosteller and Nogee 1951.
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La formulacién de Marschak presenta también tres caracteristicas:
1) No se corresponde con el comportamiento del hombre real, sino con el com-
portamiento que debe tener un hombre ‘racional”.™

2) Conduce a un indice B(x) que, segun declaran sus sostenedores (Marschak,
Samuelson, Friedman), es distinto de la satisfaccién absoluta u(x).*

3) Como la precedente, hace intervenir las probabilidades objetivas.

Una tercera formulacion, de Savage, también tiene tres caracteristicas:
1) Como la anterior, s6lo corresponde a un comportamiento ‘racional’

2) Conduce a un indice B(x) que, también como la anterior, sera distinto de la
satisfaccion absoluta u(x)

3) Hace intervenir las probabilidades subjetivas

Por tanto, estas tres posiciones son distintas. Se observa que la escuela americana sostiene
dos tesis:
1) El comportamiento del hombre real puede ser representado por la formula-
cion de Bernoulli y esa formulacion, junto con la observacion de las eleccio-
nes realizadas, permite determinar la satisfaccion absoluta (cardinal utility)

2) Solo el comportamiento de los hombres racionales puede ser representado
por la formulacién de Bernoulli.

§ 15. La cuestion que se discute actualmente. En la actualidad parece que todos los partida-
rios de la formulacion de Bernoulli admiten:
1) que ella no sirve de ninguna manera para describir el comportamiento de un
hombre real, sino sélo el de un hombre Ilamado ‘racional’
2) que el indicador B(x) es distinto de la satisfaccion absoluta u(x)

Debe abandonarse poco a poco el punto de vista segun el cual hay una identidad entre los
indicadores B(x) y u(x)*, y las personas no sostienen mas la tesis de que puede medirse la
satisfaccion absoluta (utilidad cardinal) a partir de las elecciones aleatorias.'® Con esto des-
aparece la afirmacion de que el comportamiento de los hombres reales puede representarse
convenientemente con la formulacién de Bernoulli.

Se deja de lado asi la primera tesis de la escuela americana; las diferencias actualmente se
refieren a la definicién de las probabilidades. Savage sostiene, con Finetti, que sélo hay pro-
babilidades subjetivas, mientras Marschak hace intervenir las probabilidades objetivas. Sin
embargo, puede pensarse que, para describir el comportamiento de un hombre racional, Sava-

13 En el andlisis de von Neumann and Morgenstern no se habla de la condicién de ‘racionalidad’, al menos en
forma explicita.

14 Se puede sefialar que Friedman sostenia inicialmente que los dos indicadores B y u seran idénticos, con una
transformacion lineal aproximada, pero después cambi6 esta posicion.

%5 Friedman y Savage, que en su articulo de 1948 admitian que la férmula de Bernoulli hace intervenir la utilidad
cardinal, actualmente han abandonado esa idea y no hablan mas de un indicador de aquello que genera las elec-
ciones. Si bien ya no admiten la tesis segun la cual se puede medir la satisfaccion absoluta (utilidad) por el exa-
men de las elecciones, en sus escritos Friedman parece todavia identificar esos dos conceptos.

18 Es facil ver por qué se ha dejado esa tesis. Si se admite la identidad B(x) = u(x), como la formulacién de Ber-
noulli ignora la dispersion de la utilidad (Elemento 1V), se calificaria de irracional la actitud de un hombre pru-
dente que da una gran importancia a esta dispersion.
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ge estara de acuerdo en reconocer que se toman en consideracién las probabilidades objetivas
definidas por referencias o por frecuencias observadas experimentalmente

En estas condiciones la tesis central de los partidarios de la formulacion de Bernoulli*’ es
que para todo individuo racional existe necesariamente un indice B(x) tal que el valor V de
una perspectiva esta dado por la relacion

B(V)= Y pi B(x) Ecuacién 7

con Zi p; =1, donde los p; son probabilidades objetivas.

Desde su punto de vista, el indicador B(x) tiene en cuenta a la vez la deformacion psicol6-
gica del valor monetario y el placer (o disgusto) mas o menos grande asociado con la forma
de la distribucion de probabilidades de la utilidad; es decir, los elementos (A) Iy (A) IV de
nuestro analisis.

Es conveniente advertir que esos elementos no se califican de ‘irracionales’. Se admite
que un individuo ‘racional’ puede tener una escala de utilidad diferente de la escala del valor
monetario, y una propension mas o menos grande para la seguridad o para el riesgo; que es,
en fin, una cuestion de psicologia mas que de ‘racionalidad’.

Veamos una argumentacion que pone en duda la validez de la ecuacion (7) para un hom-
bre racional. La tesis es que la formulacion de Bernoulli no sélo no puede representar conve-
nientemente el comportamiento del hombre real, ni permite determinar la satisfaccion absolu-
ta, sino que, hasta para un hombre racional, la relacion entre el valor V' y las ganancias X;

tiene una forma mucho mas compleja:
u(V)=f(Xy, Xp, s Xpy Pry P2y s Pp) Ecuacion 8

Por ello, en general no existe un indicador B(x) que satisfaga la formulacién de Bernoulli.

Se puede decir que un hombre racional se comporta conforme al principio de Bernoulli,
pero en ese caso su indicador se identifica necesariamente con la satisfaccion absoluta, y en-
tonces B(x)= u(x) (naturalmente en una forma lineal aproximada, vale recordarlo una vez

mas). Asi, si actia conforme al principio de Bernoulli es por su psicologia particular en mate-
ria de riesgo, que lo hace indiferente a la dispersion de la utilidad. Pero no hay ninguna razén
para que esto sea asi en general.

Por esto la teoria psicologica del riesgo de la escuela americana ya desde sus axiomas no
incluye el elemento especifico de la psicologia del riesgo, la dispersion de la utilidad (Ele-
mento 1V).

No nos deben ilusionar las sabias deducciones de la escuela americana. S6lo cuentan, en
realidad, las premisas de que se parte y la interpretacion de los resultados. La elaboracion ma-
tematica de las deducciones, por més compleja que pueda ser, no tiene interés en si misma.
(Hay, por supuesto, un interés puramente matematico que no es relevante desde el punto de
vista econémico que nos ocupa.)

En ningun caso la complejidad y el valor cientifico de las deducciones pueden dar un va-
lor cientifico a las premisas.

8 16. Definicion de racionalidad. Para enfrentar la formulacion de Bernoulli la escuela ame-
ricana parte de un sistema de axiomas o postulados. Ahora bien, es evidente que no se podra
definir en ningln caso la racionalidad por la obediencia a cualquiera de esos sistemas; pues en
ese caso no habria mas posibilidad de discutir nada.

La formulacion de Bernoulli es equivalente a cualquiera de esos sistemas de axiomas, y Si
la racionalidad se define como comportarse segin uno de los sistemas de axiomas de los que
se la deduce, la discusion de la tesis segun la cual un hombre racional deberia comportarse
segun la formula de Bernoulli no tiene ningln interés. Es una proposicion puramente tautol6-

7 particularmente Baumol, de Finetti, Friedman, Marschak, von Neumann Morgenstern, Samuelson y Savage.
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gica, por lo tanto sin valor cientifico. Discutir la proposicion ‘un hombre racional debe adap-
tarse a la formulacion de Bernoulli’ puede tener sentido sélo si la racionalidad se define de
otro modo que por referencia directa o indirecta a esa formulacion.

Por tanto, es conveniente definir lo que se entiende por ‘racionalidad’. Ahora, se pueden
establecer dos definiciones posibles de racionalidad: una en un plano abstracto, de razona-
miento, y otra desde la experiencia.

§ 17. Definicion abstracta de racionalidad. Ademas de la seudo definicion de racionalidad
por conformidad con sus axiomas, los sostenedores de la formulacion de Bernoulli no presen-
tan una definicién precisa. Debido a esta laguna vamos a recurrir a una definicién que surge
de la ldgica cientifica: un hombre es racional cuando (a) persigue fines coherentes en si mis-
mos, y (b) emplea los medios apropiados a los fines perseguidos.
Estas dos condiciones tienen sus consecuencias:
1) el campo de la eleccién debe estar ordenado

2) si dos perspectivas son tales que la primera en todos los casos posibles tiene
ganancias mas elevadas que la segunda, se prefiere la primera (parece como-
do llamar a esta condicion, con Massé y Morlat, axioma de preferencia abso-
luta)

3) se consideran probabilidades objetivas

Los puntos (1) y (2) se admiten de modo general; en cuanto al punto (3) parece dificil de
sostener que puedan sustituirse las probabilidades objetivas por probabilidades subjetivas dis-
tintas ya que, desde el punto de vista cientifico, la utilizacién de probabilidades objetivas es
una condicion de eficacia de la accion.

Es importante destacar que los tres puntos son consecuencias de la condicion de coheren-
cia. No se puede admitir de ninguna manera admitir que el quinto axioma de Savage, de inde-
pendencia, o el axioma de sustitucion de Samuelson, cumplen esa condicion.

El quinto axioma de Savage es el siguiente. Consideremos una urna que contiene n bolillas
idénticas. Cada una tiene asociada una ganancia g; con probabilidad 1/n. Esa perspectiva se
puede representar geométricamente por una curva | escalonada, donde cada nivel se mide en
la abscisa por una longitud 1/n, y cada ordenada es la ganancia x;, ordenando de forma cre-

ciente las ganancias. Naturalmente, en el caso mas general existira curva continua del tipo |1
(Figura 6).

X X
I i
1
! 1
' 1
I 1
! i
l !
| | !
— i
1 I 1
1 I 1
 E—— | I 1
i e i
0 1/4 1/2 3/4 1 0 1
Figura 6 Figura 7

Este axioma afirma que si dos perspectivas | y Il tienen una parte comdn Ib y Ilb, se man-
tienen equivalentes cuando esa parte comdn experimenta una traslacion que la ubica, por
ejemplo, en Ib'y 1Ib".
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Ahora bien, si dos perspectivas equivalentes tienen una parte comdn no hay ninguna razon
para que esa equivalencia subsista cuando se produce esa traslacion. Al contrario, la traslacion
modifica la forma de la distribucién de probabilidades de la utilidad.*®

Tampoco se puede considerar que el axioma de sustitucion de Samuelson representa un
enfoque racional. Si (P1) y (P2) son dos perspectivas equivalentes que se expresan por la rela-
cién simbdlica (P1) = (P2) el axioma de sustitucion implica que, siendo (Ps) una perspectiva
cualquiera hay un o tal que

a(P) +(1-a) (Ps) = a(P,) +(1-a) (Py)

donde [a (R,) + (1—a) (P;)] representa un billete de loteria que da la probabilidad o de ganar
la perspectiva (P1) y la probabilidad (1+ o) de ganar la perspectiva (P3). Este axioma implica
que, se produzca o no el acontecimiento E o, con probabilidad o, el individuo se encontraré

en posesion de dos perspectivas equivalentes. Este punto de vista en realidad es inaceptable,
pues supone que el primer sorteo, con probabilidades [ o, (1+ )], es neutro. (Ver § 28 y § 33)

En definitiva, con estas acotaciones la conducta racional mas general se expresa, a nuestro
entender, con la relacion u (V) = h[wy(y)], donde h es la funcién de densidad de las probabi-

lidades objetivas y (y) de la utilidad vy, simplemente sujeta a que se verifique el axioma de

preferencia absoluta.
No hay ninguna razén en particular para que la conducta de un individuo que no sigue la

relacion u (V) = Zi p; u(x;) pueda considerarse irracional, pues no lo es una actitud psico-

I6gica ante el riesgo que tiene en cuenta la dispersion de la utilidad.

No es irracional un hombre prudente que prefiere tener una menor utilidad esperada (en
términos de esperanza matematica) si con eso tiene una menor dispersion. Tampoco debe
considerarse irracional un individuo que busca el riesgo por si mismo, es decir, un individuo
que prefiere tener una menor utilidad esperada a condicion de disponer de la posibilidad de
obtener una ganancia (psicoldgica) mas grande. Se podria decir que tal individuo es impru-
dente, ° como puede serlo en efecto, pero no que es irracional.

No hace falta destacar que, ademas de la condicion de coherencia, no hay criterio de ra-
cionalidad para los fines considerados en si mismos. Los fines son absolutamente arbitrarios.
Buscar las perspectivas que tienen una gran dispersion puede parecer irracional a un hombre
prudente, pero para quien tiene esa inclinacion no hay nada en ella que sea irracional. Es lo
mismo que en materia de gusto. Ellos son lo que son. Son los aspectos que diferencian a un
individuo de otro.

§ 18. Definicion empirica de racionalidad. Si no se quiere, 0 no se puede, recurrir a una
definicion abstracta de racionalidad, sélo es posible acudir a la experiencia, y observar lo que
hacen efectivamente los hombres que piensan que se comportan racionalmente.?

18 Més adelante, en § 27, se presenta una critica detallada del quinto axioma de Savage.

1% Aln en ciertos casos, un individuo prudente y racional puede perfectamente preferir la dispersion a la esperan-
za matematica.

2 A nuestro juicio, los partidarios del principio de Bernoulli deberfan dar una respuesta clara a estas preguntas:
(1) ¢Definen ustedes o no la racionalidad por la conformidad a los axiomas que plantean? En la negativa, (2)
¢admiten una definicion abstracta de racionalidad? ¢y cual seria? De no existir una definicién abstracta distinta a
la que se establece por la conformidad con los axiomas, (3) ¢admiten que la racionalidad puede definirse por la
observacion del comportamiento de las personas que la opinién comdn considera como racionales?
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2.2 LAREFUTACION DE LA FORMULACION DE BERNOULLI

8§ 19. Condiciones de una refutacion de la formulacion de Bernoulli. Para refutar esta for-
mulacion, y debido a que ella pretende ser general, basta con presentar un solo ejemplo de
comportamiento racional que no esté de acuerdo, sea con la formulacion final, sea con cual-
quiera de los sistemas de postulados con los cuales es equivalente.

Con esto, nuestra refutacion del principio de Bernoulli comprendera dos partes. En la pri-
mera mostramos por qué, cuando la racionalidad se define de una manera abstracta, el com-
portamiento del hombre racional no sigue necesariamente el principio de Bernoulli. En la se-
gunda, examinamos algunos comportamientos que la opinién comun considera como raciona-
les, y que son incompatibles con la formulacién de Bernoulli. Para simplificar®, la discusion
se ubicara en el caso de una eleccién tnica.??

2.2. A) REFUTACION DEL PRINCIPIO DE BERNOULLI A PARTIR
DE UNA DEFINICION ABSTRACTA DE RACIONALIDAD

§ 20. La racionalidad implicita en la formulacion de Bernoulli. Si se admite la definicion
que hemos dado de la racionalidad (o alguna otra que se proponga, sin que sea una seudo de-
finicion que conduce a proposiciones tautoldgicas), las consecuencias de una conducta racio-
nal son:

(a) utilizar un campo ordenado de eleccion

(b) recurrir a probabilidades objetivas

(c) observar el axioma de preferencia absoluta®®

Es facil mostrar que resulta imposible deducir de esas tres propiedades la existencia de un
indicador B(x) tal que

B(V)= Zi P B(Xi)

donde V es el valor de la perspectiva®
(X1s X2, oo Xps Pry Pay vy Pr)

El resultado es que:
1) Para ser racional un individuo no debe necesariamente comportarse como re-
quiere el principio de Bernoulli

2) En realidad, las consecuencias de la definicion abstracta de la racionalidad
son menos restrictivas que los axiomas de la escuela de Bernoulli; esos axio-
mas contienen algo mas, jque puede ser irracional!

8 21. Ejemplos de comportamiento que satisface el axioma de preferencia absoluta y no
satisface la formulacion de Bernoulli. Es facil dar ejemplos particularmente simples que
satisfacen el criterio de preferencia absoluta sin satisfacer el principio de Bernoulli.

2\er§12y §35.
22 Que, por otra parte, es el esquema que utilizan los seguidores de la escuela americana.

% Es necesario destacar que no definimos la racionalidad por el axioma de preferencia absoluta. Si lo hiciéramos
caeriamos en el mismo error que la escuela americana. El axioma de preferencia absoluta no es mas que una
consecuencia del caracter coherente consigo mismos que deberian tener los fines perseguidos por un individuo.

24 \/er la demostracion en Allais 1952 § 55.
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8 22. (1) La eleccion entre diferentes ganancias x con probabilidad p. Supongamos que un
individuo debe elegir entre perspectivas, donde cada una proporciona la ganancia x; con pro-

babilidad pi; y supongamos que su indice de indiferencia es

U=r"f(x,p) Ecuacion 9
Esta funcidn satisface el criterio de preferencia absoluta si

ﬂ >0 ﬂ >0 Ecuacion 10

oX op

pero no satisface en general la formulacién de Bernoulli, pues ella exigiria que se cumpla
U= f[pB(x)] Ecuacion 11

donde F y B son funciones crecientes o, dicho de otro modo, el indice de preferencia es una
funcidn creciente del producto p B(x).
O sea que también se verifica que la formulacion de Bernoulli es mucho mas restrictiva.

§ 23. (2) La eleccion entre perspectivas gaussianas. Supongamos que un individuo debe
elegir entre diferentes perspectivas (P) que se caracterizan por distribuciones de Gauss de me-
dia M y desviacion estandar o, y que, para efectuar esa eleccion, sus lineas de indiferencia
son de la forma

U=f(M, o) Ecuacion 12

Para que se verifique el axioma de preferencia absoluta es facil mostrar que es necesario y
suficiente que, para un valor dado de o, el indice U es una funcion creciente de M, es decir
que

of
oM

>0 Ecuacion 13

Y también es facil ver que, en general, no existe ningn indicador B(x), funcion creciente
de x para todo valor de x, tal que se pueda tener

| (x=M)?
e 262

X
f(M,c) = j B (X) ———— dx Ecuacion 14

\2rno

Se verifica también en este ejemplo que la formulacion de Bernoulli es mucho mas restric-
tiva que las consecuencias exclusivas de la racionalidad.

§ 24. (3) La eleccidon entre diferentes perspectivas de ganancia media M y la probabili-
dad q de superar P. Supongamos que un individuo debe elegir entre diferentes perspectivas
donde alguna se caracteriza por una ganancia media M y una probabilidad q de perder méas

que P.
Facilmente se puede verificar que todo campo de eleccién
Uu=1f(M,q) Ecuacion 15
satisfara el axioma de preferencia absoluta con la condicion de que
oY >0 oy <0 Ecuacion 16
oM oq

Y se puede mostrar que, en general, esa psicologia no satisface la formulacion de Bernou-
Ili; s6lo lo hace una funcién del tipo
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U=f(M-aq) Ecuacion 17

donde a es una constante positiva.

También se verifica que un campo de eleccion del tipo (15) y (16) satisface el axioma de
preferencia absoluta y no la formulacion de Bernoulli.

Indiquemaos, finalmente, que la imposibilidad de que la formulacién de Bernoulli refleje la
psicologia de un individuo que intercambia la esperanza matematica de ganancias monetarias
y la probabilidad de perder una suma superior a un valor dado, también existe cuando el inter-
cambio tiene lugar entre la esperanza matematica asociada con la utilidad y la probabilidad de
una pérdida mayor a un valor dado.

En estos tres ejemplos no se ve muy bien por qué la conducta se consideran irracionales.

2.2. B) REFUTACION DEL PRINCIPIO DE BERNOULLI A PARTIR
DE UNA DEFINICION EMPIRICA DE RACIONALIDAD

8 25. En lugar de una definicion abstracta de racionalidad que no conduzca a proposiciones
tautologicas, se puede recurrir a una definicion empirica a partir de la observacion de lo que
hacen los hombres racionales que estan al corriente del céalculo de probabilidades. En ese caso
es posible oponer al principio de Bernoulli, o a cualquiera de los sistemas de axiomas o postu-
lados equivalentes, los siguientes hechos empiricos.

8§ 26. (1) ElI comportamiento de los hombres muy prudentes en elecciones que implican
sumas pequeiias. En este dominio, para valores pequefios de ganancias g, se puede conside-
rar que la variacion del indicador B(x) es sensiblemente lineal; en ese caso se elimina el ele-

mento no lineal. Si existe un indicador de Bernoulli, se debera tener V = Z p; X; 0, dicho

de otro modo, el valor de una perspectiva sera igual a su esperanza matematica.

La experiencia muestra que la gente muy prudente, y que la opinién comin considera ra-
cional, puede preferir 40 francos seguros a una probabilidad sobre dos de ganar 100 francos, o
aun 400 francos seguros a una posibilidad sobre dos de ganar 1.000 francos. Cuando se plan-
tea la cuestion, naturalmente, se debe precisar bien que se trata de una oferta Unica que no se
repetird, y el resultado es consecuencia de una eleccién Gnica.?

Esta constatacién empirica es incontestable, y no veo bien como, desde un punto de vista
racional, se puede criticar a un individuo que tiene una marcada preferencia por la seguridad.
Este comportamiento anula el fundamento del planteo de la escuela americana.?

8 27. (2) Las elecciones aleatorias cercanas a la certeza ponen en jaque el principio de
independencia de Savage. A partir del quinto axioma de Savage el orden de preferencia de
dos perspectivas (1) y (2) (Figura 8) que tienen una parte comun no se modifica por cualquier
desplazamiento de esa parte. Esto se puede denominar principio de independencia, y pone en
evidencia un caracter fundamental de la formulacion de Bernoulli.

B\er§12y§35

% Destaquemos que Savage nos ha objetado que ese comportamiento puede explicarse por una curvatura muy
fuerte del indicador. Esta explicacion que parece, a priori, poco verosimil, es posible teéricamente, pero en la
practica se ve invalidada por el hecho de que el indicador que se determina con el analisis de otras elecciones
tiene necesariamente una curvatura débil para las sumas pequefias. Esto muestra que, en general, no existe un
indicador susceptible de explicar las elecciones a través de la formulacién de Bernoulli. EI sondeo que efectua-
mos después del coloquio de Mayo de 1952 ha dado resultados decisivos para este criterio, y se publicara proxi-
mamente.



Allais — ElI comportamiento del hombre racional frente al riesgo 18

Figura 8

Es facil presentar numerosos ejemplos en los cuales gente considerada como perfectamen-
te racional responde de modo contrario a este axioma fundamental de Savage; y eso sin nin-
guna vacilacion.?’

Para esto es suficiente, en general, colocarse en casos extremos donde la ventaja (o des-
ventaja) de la complementariedad es muy notoria. Tal es el caso particular de las elecciones
entre ganancias ciertas y ganancias aleatorias, cuando las ganancias tienen un gran valor con
referencia a la fortuna del jugador. En ese caso se pone en evidencia la considerable impor-
tancia psicoldgica que puede tener, en si misma, la certeza.

Las figuras 9 y 10 muestran la representacion geométrica de estas dos preguntas:

(1) ¢Prefiere usted la situacion A a la B?

Situacion A: Certeza de recibir 100 millones

10 posibilidades sobre 100 de ganar 500 millones
Situacion B: 89 posibilidades sobre 100 de ganar 100 millones
1 posibilidad sobre 100 de no ganar nada

(2) ¢Prefiere usted la situacion C a la D?

. 11 posibilidades sobre 100 de ganar 100 millones
Situacion C: -
89 posibilidades sobre 100 de no ganar nada

N 10 posibilidades sobre 100 de ganar 500 millones
Situacion D:
90 posibilidades sobre 100 de no ganar nada

Si es valido el postulado de Savage la preferencia A >B debe llevar a la preferencia
C>D.

Ahora bien, la mayor parte de la gente prudente, cuya curva de satisfaccion no es muy
marcada y que la opinion comun considera como racionales, responde A>B C<D.Y esto
se opone al quinto axioma de Savage.

La esperanza matematica de las situaciones A, B, C 'y D es (en millones de francos) a =
100, b =139,c=11,d =50.

2" En el sondeo mencionado utilizamos ejemplos de ese tipo. Indiquemos aqui que todos las pruebas a las que
hemos recurrido se inspiraron en la idea fundamental de que la utilidad de una ganancia con probabilidad dada
no es independiente de las ganancias asociadas que tienen otras probabilidades, tal como lo plantea la hip6tesis
de Bernoulli.
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Figura 9
B_{ 500
A A A
100
B B |
i
1/100 1/10
Figura 10
D | 500
100
c c
o| 5
c
1/100 1/10

Segun la curva de su satisfaccion y la ventaja de la seguridad la mayor parte de la gente
prudente prefiere A, a pesar de que su esperanza matematica es inferior en aproximadamente
40% a la de B; pero la curvatura de su satisfaccion no parece suficiente como para que no
prefieran D a C, teniendo en cuenta la relacion de 1 a 5 de las esperanzas matematicas. Hay
que destacar que en las preguntas C y D es poco el efecto de complementariedad que corres-
ponde una posibilidad sobre 100 de no ganar nada.

Este ejemplo muestra bien el caracter seudo evidente del axioma V de Savage. Si tantos
admiten tan facilmente este axioma es porque no perciben todas las consecuencias de la cer-
teza; lejos de ser racionales, en ciertas situaciones psicolégicas son irracionales. (Por ejem-
plo en el caso expuesto, en el que se examina a un individuo muy prudente, para el cual la
utilidad crece de modo apreciable en las cercanias de 100 millones.)

8§ 28. (3) Las elecciones cercanas a la certidumbre desvirtian el principio de sustitucion
de Samuelson. El axioma de sustitucion de Samuelson afirma que, con las notaciones de 8
17, si

R) < (R,) Ecuacion 18

debe ser
(Py)=aP)+@-a)(P;) <(P,) = a)+@A-a)(P;) Ecuaci6n 19

donde (P3) y o son, respectivamente, una perspectiva y una probabilidad cualesquiera.
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De este modo el orden de preferencia de (P1) y (P2) no se invierte por la composicion con
una perspectiva cualquiera (Ps). Esto significa que no hay ningun efecto de complementarie-
dad que pueda cambiar el orden de preferencia.?

Con esto, es facil encontrar ejemplos de comportamientos de hombres considerados racio-
nales que invalidan este axioma. Es suficiente buscar casos donde (P3) tiene con (P1) y (P>)
efectos de complementariedad o de sustitucion, que pueden cambiar el orden de preferencia.

Supongamos, por ejemplo, que (P;) es una ganancia cierta y (P1) una ganancia aleatoria.
Entonces, toda perspectiva compuesta (P'1) hace perder la certeza (es decir, la ventaja de
complementariedad) asociada con el lado derecho de la desigualdad de ecuacion 18, y no pasa
lo mismo en el lado izquierdo.

Asi utilizando las notaciones del § 12, consideremos los siguientes casos:

98/100 500 millones Certeza de Certeza de
Py 2/100 0 2] 100 millones 3 1 1 franco

La experiencia muestra que la gente racional y prudente prefiere la certeza de 100 millo-
nes a 98 posibilidades (chances) sobre 100 de ganar 500 millones, con 2 posibilidades sobre
100 de no ganar nada. Por eso

(R) < (P,) Ecuacion 20

Pero la experiencia también muestra que se puede preferir 0,98 posibilidades sobre 100 de
ganar 500 millones (con 4,9 millones como esperanza matematica) a una posibilidad sobre
100 de ganar 100 millones (cuya esperanza matematica es 1 millén) porque, cuando se esta
lejos de la certeza, se pondera la utilidad segun las probabilidades, es decir, se sigue la regla

u(v)= Z p; u(x;)

y la funcién u(x) es tal que la utilidad de 500 millones es mas grande que la utilidad de 100
millones.
Ahora bien, esta segunda preferencia indica que, para esos individuos,

(Py) = 1/100(R,) +99/100(P;) > (P',) = 1/100(P,) + 99/100(P;)
En efecto,

0,98/100 500 millones
(P';) = 1/100(P,) +99/100(P;) = < 99/100  1franco
0,02/100 0

0,98/100 500 millones

que practicamente es
99,02/100 0

28 Si hacemos un paralelo con los bienes fisicos esto se hace evidente. Supongamos que considero 3 muebles
(My), (M2) y (Ms), y que prefiero (M,) a (M), es decir,

@ (My) < (My)
De esto no necesariamente resulta que
O] (M +Mg) < (M, + M)
pues el mueble (Ms) puede tener con (M;) un caracter de complementariedad que no tiene con (M,); y ese carac-

ter puede revertir la preferencia. La condicion (1) lleva, en todo caso, a la condicion (2) si los bienes son inde-
pendientes. Como una consecuencia de la hipétesis de los bienes fisicos tenemos la relacion

(3) U'(A,B,...,C) = ¢(A)+d(B)+...+ ¢(C)
donde U’ es la satisfaccion absoluta, o al menos

@) U'(A, B, ...,C) = F[6(A) +¢(B) +...+ $(C)]
donde ¢ es la satisfaccion ordinal y F una funcion creciente cualquiera. Se ve que existe una relacion estrecha
entre esta hipétesis y el principio de Bernoulli.
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y
I '2 = 1/100 P2 +99/100(P. _{ 1/100 100 millones
( ) ( ) ( ) 99/100 1franco

1/100 100 millones

e practicamente es
e pract {99/100 0

Esta es una constatacion empirica que invalida el principio de sustitucion de Samuelson.

Por otra parte, pensamos que nadie puede decir que esos hombres actlan de una manera
irracional por darle un gran valor a la certeza y, lejos de la certeza, ponderar la utilidad segun
sus probabilidades. Si alguien dice eso, seria muy interesante conocer su argumentacion.

§ 29. (4) El comportamiento de los empresarios cuando son posibles pérdidas grandes.
La experiencia muestra que los empresarios prudentes se comportan como si hicieran algin
tipo de intercambio entre la ganancia probable M y la probabilidad g de una pérdida superior
a P; dicho de otra manera, su indicador de indiferencia es del tipo®

U=1(M,Qq) Ecuacion 21
con

ﬂ >0 a—U <0 Ecuacion 22

oM oq

Si la probabilidad q asociada con una operacion es grande hace que la ganancia probable
deba ser también grande para que se realice. Quienes son muy prudentes sencillamente no
tendran en cuenta las perspectivas que tienen una probabilidad de pérdida superior a un cierto
valor.

Ahora bien, hemos visto que una preferencia del tipo de la ecuacion (21) satisface el axio-
ma de preferencia absoluta, y puede también satisfacer la formulacion de Bernoulli si es de la
forma (ver § 24)

U=f(M-aq)
Con esto advertimos algo que parece psicoldgicamente muy natural y en verdad muy ra-

cional: M crece mucho mas rapidamente que q para un nivel de satisfaccion dado. Esto exclu-
ye completamente una forma lineal de las curvas de indiferencia.*

% Tal serfa el caso de un jugador, que veremos en § 35, que necesariamente intercambia la ganancia probable
después de n apuestas y su probabilidad de ruina.

0 En realidad, podriamos considerar como irracional el siguiente caso: un hombre que, en cada eleccién, decide
realizar un intercambio entre la ganancia probable
M yla probgbilidad g de soportar una pérdida supe- M
rior a una cierta suma Xy, por ser M y q pequefios
se comporta segun el principio de Bernoulli; pero
rehsa participar en una empresa que implica, se-
gun él, una probabilidad superior al 90% de perder
la suma X.

Las curvas de indiferencia de este individuo ten-
drian una forma incompatible con la formulacion
de Bernoulli.

Qo 1
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En todo caso, las formas de comportamiento que corresponden a funciones U = f (M, q)
y que satisfacen las condiciones de la ecuacion (22) parecen psicolégicamente aceptables, y
no se ve por qué se podrian calificar de irracionales.*

Es fécil mostrar con un ejemplo a qué consecuencias inadmisibles conduce la formulacion
de Bernoulli. Consideremos un hombre cuya riqueza es de 5 millones, y que (1) dice que elige
entre diferentes perspectivas haciendo un intercambio entre la ganancia media M y la probabi-

lidad de pérdida P; (2) acepta participar en un juego con una probabilidad (1-107°) de ganar
100 millones y una probabilidad 10~ de perder su riqueza; (3) rehisa participar de un juego
donde, cualquiera sea la ganancia, tiene una probabilidad (1-107°) de perder su fortuna y
una probabilidad de 10~° de ganar.

¢Quién podréa pretender que este hombre es irracional? Acepta la primera perspectiva por-
que le da una absoluta certeza préctica de ganar 100 millones®. Y rechaza la segunda porque

le da absoluta certeza practica de arruinarse. Es facil ver que tal comportamiento es totalmen-
te contradictorio con la formulacién de Bernoulli.*®

Si, por otra parte, se supone algo que parece
psicolégicamente admisible, que hay continuidad
en la psicologia del riesgo, es absolutamente impo-
sible una forma lineal del tipo U= f (M -aq)-

<

Consideremos, en efecto, una suma M donde la M
utilidad sea grande, por ejemplo My = 1 millén. Sobre
la misma curva de indiferencia serd 1= M —aq.

Esta relacion significa que toda perspectiva pro-
porciona una ganancia probable de M millones con
una probabilidad q de pérdida de 1 mill6n.

Para q = 1 la pérdida es cierta, y el valor de una
pérdida cierta no puede ser igual a la unidad cual-
quiera sea la ganancia probable. La formulacion es
psicolégicamente inadmisible, ya que ninguna
curva de indiferencia puede cortar la vertical g = 1. 0 q

=

% Es interesante destacar que si la regla de comportamiento es tal que no se considera ninguna perspectiva con
probabilidad g superior a ¢ de una pérdida superior a P; y si el criterio de eleccidn entre las perspectivas restan-
tes es la maximizacion del valor probable de la utilidad; entonces, la formulacion de Bernoulli es compatible con
ese comportamiento. Bastaria, en efecto, tomar para B(x) el valor ¢ para todas las ganancias inferiores a P. Pero
la psicologia confirma una cierta dependencia entre ese valor probable y la probabilidad g. Y en este caso la
formulacion de Bernoulli no se verifica.

¥ Recordemos que Borel 1939, pag.108, determina que una probabilidad de 107 se considera despreciable a la
escala humana; de ahi que se puede pensar que una probabilidad (1 — 10° ) equivale, desde el punto de vista
humano, a la certeza.

% por lo ya visto, para el individuo considerado U = f (M —aq) . Decir que acepta participar en un juego que le
da una probabilidad (1 — po) de ganar ny millones y una probabilidad p, de arruinarse, es decir, de perder su for-
tuna F, implica que
F<(@-py)ny—poF—ap,
Decir que rehisa participar en un juego, cualquiera sea la ganancia n; millones, si tiene una probabilidad (1 -
gy) de arruinarse, implica que
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Se puede objetar que se trata de un caso limite. Pero, para poner en evidencia las conse-
cuencias absurdas de una teoria, no se puede mas que recurrir a casos en los que el absurdo
resulta notorio, es decir a casos limites. Y basta un solo caso en el que se manifieste el error
de la formulacién de Bernoulli para ponerla en duda en forma general.

En las elecciones individuales se observa muy seguido un comportamiento analogo al que
siguen los hombres a la vez razonables y prudentes. Estos hombres se fijan una pérdida
maxima que no quieren en ningln caso superar, porque hacen un intercambio entre la espe-
ranza matematica y su probabilidad de pérdida. En esto no siguen lo que indica la esperanza
matematica M del valor monetario x, sino la esperanza matematica p de la utilidad vy, de mo-

do que se tiene
U=U(wq)

Como hemos indicado, este comportamiento es incompatible con la formulacion de Ber-
noulli salvo en el caso excepcional donde la utilidad depende en forma lineal de la ganancia
monetaria y donde U es de la forma (ver § 24)

U=UM-aq)

8§ 30. El comportamiento del hombre racional y la existencia de un indicador de Bernou-
Ili. Por todo esto resulta, tanto de la definicion abstracta de racionalidad como de la observa-
cién del comportamiento de hombres que piensan que son racionales, que para un hombre
racional no existe en general un indicador B(x) tal que la situacion éptima pueda definirse

como maximizar la esperanza z p; B(X;).

2.3 EXAMEN CRITICO DE CIERTOS ASPECTOS DE LAS TEORIAS DE
LA ESCUELA AMERICANA

8 31. La discusion anterior muestra la oposicion que existe, tedrica y empiricamente, entre la
formulacion de la escuela americana y un comportamiento racional.

Para disipar ciertas dificultades que puedan subsistir en la comprension de alguien habi-
tuado a la formulacién de Bernoulli puede ser util agregar consideraciones sobre algunos pun-
tos centrales de las teorias de la escuela americana.

8 32. (1) Diferencia entre el indicador de Bernoulli y la utilidad. Como indicamos (§ 15),
es evidente que si el indicador de Bernoulli se identifica con la utilidad esa formulacion no
podria tener en cuenta la dispersion de la utilidad. Por esto los partidarios de la formulacion
de Bernoulli sostienen que su indicador es distinto de la utilidad.

Ahora bien, a nuestro criterio hay poderosas razones para pensar que precisamente cuando
existe un indicador de Bernoulli, sus dos componentes no son méas que uno. (Con una trans-
formacion lineal aproximada, naturalmente).

F>qng-(1-q)F-all-q,)
cualquiera sea n;.
Estas dos condiciones son contradictorias, porque se puede tener

an -(2-9g)F < (L—po)ng —(@+0qg)F
1-q; Po

cualquiera sea n;.
El ejemplo anterior puede escribirse practicamente
p, < 195x 10"
Para revertir la desigualdad hay que tomar un valor de n; enorme, pero nada nos lleva a eso, porque se supone
que el individuo mantiene su eleccién (3) cualquiera sea n;.
Es evidente que este ejemplo se vincula con lo mencionado sobre la imposibilidad de concebir curvas de indi-
ferencia que corten la vertical g = 1.
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(@) En principio, se puede indicar que en todos los casos experimentales que pueden anali-
zarse sin discusion posible y en los que la psicologia del individuo implica tener en cuenta la
dispersién de la utilidad, no es valido el principio de Bernoulli. Cuando el individuo es insen-
sible a la dispersién de la utilidad existe por hipotesis un indicador de Bernoulli que se identi-
fica entonces con la utilidad, por lo que se puede concluir que, cuando existe, el indicador de
Bernoulli se confunde con la utilidad.

(b) Supongamos que existe efectivamente un indicador de Bernoulli y consideremos la
formulacién

B(V)= Y pi B(x) Ecuacién 23

donde p; son probabilidades subjetivas, iguales a las probabilidades objetivas para un hombre
racional.

Sean Ej, E, ..., E, acontecimientos con probabilidad ps, p, ... pn que, cuando ocurren, dan
lugar a las ganancias X, Xz, ..., Xn; Y Supongamos (esta hipotesis es esencial) que el individuo
hace su eleccion examinando a posteriori cada x;, sin tener en cuenta los restantes valores.
Esta es la hipotesis fundamental de la escuela americana.

Supongamos, entonces, que las ganancias X; aumentan en AXx;, pero que todas son infe-

riores a sus minimos perceptibles Ax,,;. En cada eventualidad por separado se puede deducir
que el valor V de la perspectiva considerada crece a un ritmo AV menor al minimo percepti-
ble AV,, correspondiente al nivel de ganancia V.
De igual manera, si los aumentos Ax; son mayores que sus minimos perceptibles AX,,;,
el aumento AV es mayor al minimo perceptible AV,, que corresponde a V.
Entonces, si se tiene
AX; = AXpi Ecuacion 24
para todo i debe ser también **
AV = AV, Ecuacion 25

Es facil mostrar que con estas dos condiciones la escala del indicador B(V) se identifica
necesariamente con la escala de la utilidad en una forma lineal aproximada.®

¥ Esta igualdad resulta de que la utilidad de la ganancia X; con probabilidad p; se supone independiente de las

ganancias asociadas con las otras probabilidades. Es evidente que la utilidad del conjunto de ganancias aleatorias
complementarias es mas grande que la suma de las utilidades cuando se consideran aisladamente, el aumento
AV deV es mayora AV, cuando todos los AX; son iguales a sus minimos perceptibles AX ;.

% Como los escalones psicolégicos equivalentes son iguales a un mismo multiplo de los minimos perceptibles,
esta significa que si todos los incrementos AX; de los x; corresponden a escalones equivalentes, el aumento
correspondiente AV de V correspondera también al valor com(n de esos escalones.
Dicho de otra manera, si e es una constante cualquiera, se tiene
1) u(x; +Ax;)—u(x;)=e

cualquiera sea i, y también 2 u(V+AV)-u(V)=e
Entonces, ®3) B(V)= Y pi B(x).
(4) B(V+AV)= " piB(x +AX).
Si (5) y=ux), wo=uVv)
se tendré (6) B(x)=B(y), B(V)=p(w)

siendo 3 una cierta funcion creciente.
Resulta asi que la funcion (3 debe ser tal que la relacion

(1) B(w) = Z pi B(ri)
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De este modo, si existe un indicador de Bernoulli, se concluye que se identifica con la uti-
lidad.*®

Por esto, la formulacién de Bernoulli implicitamente no tiene en cuenta la dispersion de la
utilidad (Elemento IV de nuestro analisis), que constituye, precisamente, el factor especifico
del riesgo.

8§ 33. (2) El caracter de evidencia racional del principio de sustitucién de Samuelson. Con
la notacion del § 17 el axioma de sustitucion de Samuelson puede expresarse de la siguiente
37
manera.
Si
(P)=(P,) Ecuacion 26
debe ser
a(P)+@-a)(P;) = a(P,)+(L—-a)(Ps) Ecuacion 27

cualesquiera sean o y (P3).

Como antes, designaremos con (P'1) y (P",) las diferentes perspectivas escritas en el prime-
ro y segundo miembro de la ecuacion (27).

Hemos dicho (8 28) que ese axioma no es valido frente al comportamiento de hombres
que la opinion general considera como racionales. Nos queda por mostrar por qué esto es asi.

El razonamiento de Samuelson (1952) es el siguiente. Consideremos billetes de loteria co-
rrespondientes a las perspectivas (P'1) y (P'2) y supongamos que debe elegirse uno. Si se pro-
duce el acontecimiento con probabilidad (1—o) se obtiene con los dos billetes la misma

perspectiva (Ps), y ambos son equivalentes. Si, al contrario, se verifica el acontecimiento con
probabilidad o, el primer billete proporciona (P;) y el segundo (P,). Como la perspectiva (P1)
es equivalente a (P,) por hipdtesis, el segundo billete no es ni mas ni menos ventajoso que el
primero.

A primera vista esta argumentacion parece extremadamente seductora, y su carécter de
evidencia muy natural.*® Sin embargo, la argumentacion es falaz, como lo son todas las que se
presentan para justificar el caracter de racionalidad evidente de los axiomas de la teoria ame-
ricana.

debe llevar a la relacién 8 B(ow+e)= z p; B(y; +€)

cualquiera sea e. Es facil ver que esta condicion exige que
©®  B=Ay+nu

0 sea (10) pB=ra"+p

La condicion (10) es psicoldgicamente inaceptable, ya que no puede representar las situaciones donde
u(Vv)= Zi p; u(X;), que manifiestamente son posibles.

En estas condiciones se tiene necesariamente la relacién (9), y el indicador de Bernoulli es igual a la satisfac-
cioén absoluta.

Ademas, de acuerdo con la formulacion (10), es evidente que una relacion tan restrictiva del indicador B(x) a

la satisfaccion absoluta u(x) no puede tener en cuenta, en forma general, la distribucién de probabilidades de la
utilidad, que dependen de un gran nimero de parametros.

% sise adopta el punto de vista de quienes justifican la regla de la esperanza matematica por la ley de los gran-
des nameros, es evidente que se deberé adoptar la regla

@) u(v)= Zi P u(x;)-

Y resultard que necesariamente la utilidad u(x;) se identifica, en forma aproximadamente lineal, con el indicador
de Bernoulli. Se tiene asi un tercer argumento en favor de la identidad

@) B(x) = u(x)

%" Este axioma en el fondo es una variante del axioma I11.C.b. de von Neumann-Morgenstern y del cuarto postu-
lado de Marschak. Esto Gltimo se deduce del axioma de Samuelson haciendo (P3) = (P,).

% De todos los axiomas de la escuela americana es, de lejos, el més atractivo.
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Pues cuando el individuo debe elegir no conoce el resultado del sorteo; su decision es ex
ante, mientras que el razonamiento de Samuelson la coloca ex post. Hay una diferencia consi-
derable entre uno y otro: el razonamiento ex post elimina un elemento esencial en la forma de
composicién de las perspectivas.

En realidad, el punto de vista ex ante es el Unico correcto en materia de elecciones. Si uno
se ubica ex post elimina el elemento esencial del riesgo: la importancia de la forma de la dis-
tribucién probabilistica.*

Esta eliminacion se hace manifiesta en los casos extremos como el que discutimos en §
28, pero existe siempre.

Retomando ese ejemplo se puede decir con Samuelson que, como un individuo prefiere
100 millones seguros a 98 probabilidades sobre 100 de ganar 500 millones, si se produce el
acontecimiento con probabilidad 1/100; y que, de producirse el acontecimiento con probabili-
dad 99/100, obtiene 1 franco en todos los casos; entonces, debe preferir 1 posibilidad sobre
100 de ganar 100 millones a 0,98 posibilidades sobre 100 de ganar 500 millones. Pero es evi-
dente que se razona a posteriori, y al considerar las dos eventualidades posibles cuando el
primer sorteo ya se ha realizado se agrega subrepticiamente una nueva condicion.

Personalmente prefiero sin ninguna vacilacion (P,) a (P1) y (P'1) a (P'2), ain conociendo la
formulacién de Samuelson, y la mayor parte de los lectores estara en el mismo caso.*°

Y los que hacemos esto no pensamos que somos irracionales, y nos damos cuenta perfec-
tamente que 2 posibilidades sobre 100.000 es algo que puede dejarse de lado. Pero también
pensamos que si no hay algo que compense la disminucién de ganancia posible de 500 a 100
millones, obtener certeza al pasar la probabilidad de 98/100 a 1 justifica plenamente esa me-
nor ganancia. Esta es una actitud muy calculadora, muy reflexiva y, si hemos enfrentado esas
elecciones, comprendemos que es dificil que algo nos haga cambiar de actitud. Nuestra psico-
logia es tal que preferimos mas la seguridad o la cercania de la certeza que la proximidad de
grandes riesgos; y esto no puede ser visto, de ningin modo, como irracional.

El axioma de sustitucion puede verse como una condicién de coherencia de las elecciones
que son independientes de las perspectivas; pero ésta no es una situacion general.

Se entiende perfectamente que uno haga un gran esfuerzo para llevar algo a la perfeccion
cuando s6lo desentona un pequefio detalle, aunque ese detalle en forma aislada parezca total-

%9 En todo caso conviene destacar que el razonamiento de Samuelson reintroduce subrepticiamente el caso del
sorteo sucesivo, mientras que la unica forma correcta de atacar el problema es considerar una eleccion Unica,
segun se indica en § 12 y § 35. La asimilacion que hace Samuelson de un solo sorteo a dos sorteos sucesivos
parece que contiene ademas la ley de los grandes nimeros, cuya consecuencia es la formulacion de Bernoulli, ya
que conduce finalmente a asimilar un solo sorteo con una infinidad de sorteos sucesivos.
Es atil un paralelo con el caso de los bienes fisicos. Sea
Q) U=u(AB,..QC)

la superficie de indiferencia. ElI axioma de Samuelson dice que cuando he consumido una cantidad A, de (A),
dos combinaciones (Ay, B1) y (A2, B») equivalentes antes del consumo de Aq lo son también después de ese con-
sumo. Se puede objetar que en el caso del riesgo no hay ningin consumo de un bien material en el primer sorteo
[o, 1 — )], pero la naturaleza del problema lleva a un ‘consumo de riesgo’, y el primer sorteo no se considera

neutro.

0 Al menos aquéllos para los cuales una suma de 500 millones es desde el punto de vista psicologico nitidamen-
te diferente a otra de 100 millones; para aquellos que no tienen una distincion neta entre 100 y 500 millones no
hay duda que la actitud racional sera preferir (P';) a (P',). Pero para éstos es posible rehacer la prueba con 500
millones y 10 millones y, si no es suficiente todavia, con 5 francos y 1 millén. Siempre habra una region en la
cual no sea valido el axioma de sustitucion de Samuelson.

Hay que destacar que, para que esta prueba invalide la formulacion de Bernoulli, es necesario que la cifra mas
baja A (aqui A = 100 millones) sea suficientemente grande como para que el individuo pueda apreciar la certi-
dumbre, y que la cifra més elevada B (aqui B = 500 millones) sea suficientemente mas grande que A como para
que el individuo haga una distincion psicoldgica neta entre ambas. La misma observacion es valida para el ejem-
plo estudiado en § 27.

Esta observacién es importante pues muestra que es muy posible que las personas respondan a la prueba en el
sentido de la formulacion de Bernoulli.
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mente irrelevante. Del mismo modo, no es irracional aceptar una fuerte disminucion de la
ganancia para lograr la certeza; pero uno no aceptara una disminucion similar, con el mis-
mo efecto en la probabilidad, cuando se encuentra lejos de la certeza.

La descomposicion en dos tiempos de un sorteo aleatorio, tal como hace Samuelson, pue-
de conducir a conclusiones erréneas porque compara perspectivas que no son comparables y
deja de lado sin justificacion algunos juicios de valor.

En nuestro ejemplo esto es particularmente claro. Cuando elijo entre una probabilidad de
0,98% de ganar 500 millones y una probabilidad de 1% de ganar 100 millones, me encuentro
en una zona probabilistica totalmente diferente que cuando elijo entre una probabilidad de
98% de ganar 500 millones y una probabilidad de 100% de ganar 100 millones.

Desde un punto de vista racional no se puede establecer una relacion entre las elecciones
que se hacen en una y otra zona. Esas elecciones corresponden a situaciones completamente
diferentes, y sostener que racionalmente uno se comparta en ambas de la misma manera es
enunciar un postulado que no tiene nada de evidente ni de atractivo.

Ese razonamiento en dos tiempos es un ejemplo de razonamiento falaz. En materia de
elecciones aleatorias s6lo cuenta la distribucion de las probabilidades de la ganancia cierta a
la que finalmente conducen. Toda descomposicion en dos 0 mas tiempos no puede conducir
MAs que a errores.

§ 34. (3) La determinacion de la satisfaccion absoluta. Hemos visto (en especial en § 8)
que los efectos de la deformacion psicoldgica del valor monetario y de la importancia que se
atribuye a la forma de la distribucion de probabilidad de la utilidad estan ligados indisoluble-
mente. Por eso, es pura ilusion pretender determinar la funcién de satisfaccion absoluta con la
observacion de elecciones. En esto se encuentra uno de los errores fundamentales de la teoria
de von Neumann-Morgenstern.

También conviene subrayar que a veces se sostiene (ver § 4) que el concepto de satisfac-
cién absoluta es una magnitud no operacional, no susceptible de ser medida por la experien-
cia, y de cuya existencia podemos dudar.

Sin embargo, y por una singular paradoja, justamente el Unico caso en que existe un indi-
cador de Bernoulli es aquel en el que coincide con la satisfaccion absoluta o utilidad.**

§ 35. (4) La formulacion de Bernoulli y la ley de los grandes niumeros. En el fondo, la ley
de los grandes numeros es la razdn intuitiva de las formulaciones que se asientan en la espe-
ranza matematica de la utilidad.*

A. Para simplificar la discusion, supongamos en principio que la ganancia psicologica es
igual a la ganancia monetaria. Esta hipotesis es valida en cualquier zona donde la curva que
representa la satisfaccion absoluta puede asimilarse a su tangente.

La ley de los grandes numeros nos indica que, a la larga, la ganancia media tiende en pro-
babilidad a su esperanza matematica. Dicho de otro modo, siempre se puede encontrar un
namero n de repeticiones muy grande para el cual la probabilidad de una diferencia entre la
ganancia media y la esperanza matematica resulte menor que un cierto ¢, pequefio y fijado al
azar.

Esta regla ha dado lugar a discusiones apasionadas y el debate todavia no ha terminado.*
A nuestro criterio se pueden hacer las siguientes observaciones:

* Hay que aclarar que el indice que obtienen Mosteller y Nogee en sus experimentos puede diferir de la satisfac-
cion absoluta. Si se limita la experimentacién psicolégica a una zona es posible representar para un mismo indice
el efecto combinado de la curva de la satisfaccion absoluta y de la dispersion de la utilidad. Pero ese indice no
sera utilizable para describir las elecciones en pruebas en las que existe un efecto marcado de complementarie-
dad.

2 \/er particularmente Marschak, 1951.
* EIl mejor analisis en Paul Lévy, 1925.
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(1) Si tengo la posibilidad de participar de una serie larga de eventos, pero puedo que-
dar fuera del juego desde los primeros (perder mi “fortuna’), es evidente que no se ve
esa justificacion de la esperanza matematica con la ley de los grandes nimeros. ES un
consuelo muy pobre saber gue, si yo hubiera tenido suerte en esos primeros lanza-
mientos, mi ganancia finalmente hubiera tendido hacia su esperanza matematica.

(2) En todo caso, el nimero de ‘lanzamientos’ en que puedo participar es necesaria-
mente limitado, por la misma duracion de la vida; siempre existird una cierta disper-
sion de la ganancia media que deberé tener en cuenta. La concepcién de una muy lar-
ga serie de lanzamientos no es realista, y la dispersion de la ganancia media nunca es
despreciable en la practica. (Si en algin caso resulta despreciable, no habra mas pro-
blemas).

(3) Si de cualquier forma se me ofrece la posibilidad de un nimero extremadamente
grande de lanzamientos, no es evidente que tendreé interés en jugar con la regla de la
esperanza matematica. Lo efectivo para mi no es ni la ganancia media ni la ganancia
acumulada.

Supongamos, por ejemplo, que la ganancia de un lanzamientos elemental obedece

a una ley de Gauss de media m; y desvio estandar o, . En una serie de n lanzamientos
la esperanza matematica sera

M=nm Ecuacion 28
y el desvio estandar
X =0 Jn Ecuacion 29
Figura 11

M, M,

Si debo elegir entre el juego (m,, o;) y el juego (m,, 5,), con m; < m,, G, < Gy,
no hay razon para que prefiera necesariamente el segundo juego. Al cabo de n lanza-
mientos tendré una esperanza matematica M, — M, = n(m, —m;,), y paralelamente
2,-% = (0,-0y) Jn . No es dificil encontrar ejemplos donde un hombre prudente y

racional deberia preferir el primer juego, aunque su esperanza matematica sea menor,
si el nimero de lanzamientos es grande.

44 . .. . . . .
Seria suficiente considerar los casos donde o, tiene un valor muy grande. Consideremos, por ejemplo, un

individuo con una riqueza F al que se le ofrece una martingala que da para cada parte una probabilidad p de
ganancia y (1 - p) de pérdida. Si para cada franco apostado la esperanza matematica es e, se tendra
pg-(1-p)m =-em

donde m es la apuesta y g la ganancia de cada partida. Cualquiera sea la apuesta la ganancia media por franco
comprometido tiende a e, con un nimero muy grande de partidas; desde ese punto de vista, todas las formas de
jugar seran equivalentes.

Pero psicolégicamente no lo son. Una apuesta m muy elevada en cada partida permite esperar un enriqueci-
miento muy rapido, pero aumenta la posibilidad de ruina. Si, por el contrario, se elige una apuesta m demasiado
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(4) Finalmente, es evidente que, si se trata de un acontecimiento aislado que no se re-
petira, desaparece la justificacion fundada en la ley de los grandes nimeros.

Y precisamente la mayoria de las situaciones de decision implican eventos aisla-
dos. La ley de los grandes numeros no tiene utilidad; todo depende de las circunstan-
cias especiales en las que uno se encuentra.

Todo aqui es cuestion de psicologia personal; algunos prefieren jugar la regla de la
esperanza matematica, otros asignan una gran importancia a la forma de la distribu-
cion. No hay una regla de conducta que deba considerarse mas racional que otra.

(5) El unico interés que tiene la regla de la esperanza matematica es que da una indi-
cacion de conjunto. No tiene otro valor que aquel que proporciona la representacion
de un conjunto de nimeros por su valor medio. Nada més y, también, nada menos.*

B. Si tenemos en cuenta la utilidad u(x) en vez del valor monetario x son validas todas las
observaciones anteriores, a condicion de sustituir la distribucion de probabilidades de x por la
de u(x). Y también la justificacion de la regla de decision segun la esperanza matematica por
medio de la ley de los grandes nimeros no es mas que una ilusion.

Justamente para evitar esas dificultades, y no complicar indtilmente el estudio de la psico-
logia del riesgo, nos ubicamos en el caso de una eleccion aislada.*®

Interesa destacar que es erroneo pensar que la regla de maximizacion de la esperanza ma-

tematica Zi p; u(X;) es una buena aproximacion inicial en todos los casos; con ella solo se
puede hacer un bosquejo del problema de una eleccién.*’

2.3 CONCLUSION: EL ERROR FUNDAMENTAL DE LA ESCUELA
AMERICANA

8 36. De acuerdo con esto, el error fundamental de la escuela americana (Friedman, Mars-
chak, von Neumann-Morgenstern, Samuelson y Savage) es ignorar, indirecta e inconsciente-
mente, la dispersion de la utilidad.

Cualquiera sea el sistema de axiomas de los que se parta, hay siempre alguno que se funda
en una seudo evidencia, donde no se ha pensado lo suficiente en el significado psicoldgico.

En general no existe un indicador B(x) tal que el valor V de una perspectiva para un hom-

bre racional esté dado por B(V) = > . p; B(x;).

Y, si existe uno, se puede decir (1) que ese indicador coincide con la satisfaccion absoluta,
o utilidad, y (2) que el individuo es insensible a la dispersion de la utilidad, lo cual, después
de todo, es una simple cuestion de gustos.

En todos los casos, la belleza estética de una construccion matematica muy general basada
en esos axiomas ha desviado a la escuela americana del examen del verdadero problema.*®

Desde el punto de vista de la psicologia econémica del riesgo la formulacion de Bernoulli
no tiene mas interés (ni menos) que cualquier formulacion que representa, en una sola cifra,
un conjunto de numeros. Se podria también tomar la mediana, o bien la media geométrica de
la utilidad. Esas formulaciones serian también muy interesantes.

pequefia en cada partida, se puede reducir todo lo que se desee la posibilidad de arruinarse, pero también el enri-
quecimiento posible serd mucho mas lento.

“S\ers§6
4 \Ver § 12.

*7 Este error se evidencia muy bien en el intercambio entre la esperanza matematica y la probabilidad de perder
la riqueza existente, como se vio para el comportamiento del empresario o del jugador, en § 29. En este caso la
regla de la esperanza matematica no es Util, ni siquiera como primera aproximacion.

*8 Sobre el peligro del abuso de la matematica, ver Allais 1953b, 1, §31 a §40.
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El descuido de la dispersion de la utilidad tiene como consecuencia que esa formulacion
no es valida para representar el comportamiento del hombre real, ni para determinar su satis-
faccion absoluta, ni para proporcionar ‘una regla razonable de conducta a un hombre racio-
nal’.

Al contrario, los axiomas utilizados en las teorias americanas implican, en su esencia, una
hipotesis de linealidad. Y las construcciones matematicas fundadas sobre esos axiomas son
tan complejas que no permiten ver lo méas general.

Si uno quisiera limitarse a lo fundamental podrian simplificarse mucho todas esas cons-
trucciones. La preocupacion por una generalizacion formal excesiva ha oscurecido la cuestién
de la psicologia del riesgo y ha desviado la atencion de lo que es verdaderamente importante.
Es sintomatico que, en todos los estudios americanos referidos a la formulacion de Bernoulli,
los desarrollos se ocupan casi completamente de elaborar las consecuencias matemaéticas de
los axiomas; la discusion y justificacion de los mismos se reduce a unas lineas.
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