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Suponga que Ud. ha sido lo suficiente-
mente aforlunado como para que se le
ofrezcan las siguientes allernalivas:

1. Aceplar un obsequio de § 1.000.000
libre de impueslos.

2. Arrojar una moneda al aire. Si sale
cara, no gana nada; si sale ceca, ob-
liene un obsequio de $ 3.000.000 [i-
bre de impueslos.

éCudl elegiria? 4EI millén seguro o 3
millones o nada con probabilidades igua-
les?

Al enflrenlarse con esta opcién, la ma-
yor parle de la genle dice que elegiria la
primera, ain cuando la segunda liene lo
que se denomina un "valor esperado” de §
1,5 millones. (La expresion "valor espera-
do" empleada [recuenlemenle en el anali-
sis cuantitalivo, es el produclo de la ex-
peclativa de ganancia por la probabilidad
de ganar: § 3.000.000 x 0,50 en esle
caso). En olras palabras el promedio de
ganancias en esta alternativa, si Ud. se
arriesga repetidamente, es una vez y me-
dia los benelicios de la operacion segura
de 1.000.000.

iVerdaderamente, incluso en el caso de
que las ganancias del juego aumenlen a 5
millones si sale ceca, muchas personas
preferirian todavia la allernativa del mi-
[l16n seguro!
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Uno se queda perplejo especialimente al
leer algunos de los arliculos referenles a la
aplicacion de la leoria de las decisiones en
la direccion de la empresa. Muchos escrilo-
res presumen, sin aparenle objecion, que
un empresario deseara por supueslo esco-
ger la alternaliva que maximice su utilidad
esperada o promedio’.

Se menciona poco o nada el que las
personas racionales, ya sean hombres de
negocios o laberneros, preflieran algunas
veces olras allernalivas que no son la del
valor esperado mas elevado. Para eslas si-
luaciones es necesario hallar un funda-
menlo distinlo para explicar y predecir el
comporlamienlo seguido.

A una de las leorias que procuran ex-
plicar mas adecuadamente la descripcion
de la aclilud de un hombre en lales situa-
ciones riesgosas, se le ha dado el nombre
de "leoria de la ulilidad cardinal". La [or-
mulacién de la misma fue propuesla por
John von Neumann y Oskar Morgenslern
en su monumental "Teoria de los Juegos y
Comportamiento Econdémico™. Simplili-
candolo un poco en demasia, esle con-
cepto sosliene que cada individuo inlenla
optimizar el valor esperado de algo que
se defline como utilidad, y que para cada
individuo se puede encontrar una relacion
enlre la ulilidad y el dinero.

En un sentido, este articulo es un infor-
me del progreso de los estudios sobre la
ulilidad de la leoria mencionada para
comprender la forma en que los empresa-
rios toman decisiones en siluaciones de
riesgo en que las contingencias son consi-

L Consultar "Risk Analysis in Capital Expenditige
Decisions" de David B, Hertz, lIGR, encro-febre-
ro 1964, pdg. 95; y "Decision Trees for Decision
Making" de John F. Magee, HBR, julio-agosto
1964. pag. 126; y "How (o Use Decision irees
it Capital muestiment”, HEBK, seticime-octubre
1964, pag. 79.

2 "Theory of Games and Economic Behavior”,
Princeton, Nueva Jersey, Imprenta de {a Univer-
sidad de Princelon, 1947.
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derables. Utilizo la expresién "progreso”
deliberadamente, ya que hasta ahora la in-
vestigacién ha dado lugar a tantas pregun-
tas como respuestas, y todavia resta mucho
por hacer en este terreno. Luego de expli-
car la teoria de la utilidad cardinal, presen-
taré el problema de si los empresarios con-
sideran el factor de la incertidumbre en la
toma de sus decisiones, y en caso afirmati-
vo, la forma en que se espera que se com-
porten. Seguidamente, informare sobre al-
gunos descubrimientos experimentales so-
bre la decision frente al riesgo. Estos ha-
llazgos arrojan serias dudas sobre la no-
cion clasica del empresario americano
como tomador de riesgo, y sobre la validez
de muchos sistemas de control estableci-
dos para vigilar actitudes gerenciales.

NATURALEZA DE LA TEORIA

Para comenzar, éa qué se refiere la teo-
ria de la utilidad cardinal? Trataré de ex-
plicar las nociones basicas de la manera

mas simple posible.

Funciones de utilidad personales

De acuerdo con la teoria, cada indivi-
duo tiene una preferencia mensurable en-
tre diversas elecciones cuando se encuen-
tra frente a siluaciones de riesgo. A esla
preferencia se la llama su "utilidad". La
utilidad es medida en unidades arbitrarias
que denominaremos "utilas". Mediante
una averiguacion adecuada podemos de-
terminar una relacién entre utilidad y di-
nero para cada individuo, que recibe el
nombre de funcién de utilidad. El grafico
de esta funcién da una idea de su actitud
hacia la asuncion de riesgos.

En cualquier decisién que implique
riesgo, cada hombre elegira aquella alter-
nativa que le ofrezca mayor "utilidad". Una
vez conocida su funcién de utilidad, las
probabilidades que asigne a los aconteci-
mientos en una situacién de toma de de-
cisiones, y las consecuencias de cada po-
sible resultado, podremos predecir su
eleccién en cada caso, puesto que tratara
de maximizar su propia utilidad. Quiza un
ejemplo pueda aclararlo mejor:

Supongamos que se ha determinado la

funcion de utilidad de un tomador de deci-
siones, tal como lo demuestra el Cuadro |
(Explicaré mas tarde como se determina la
funcién). Contando con ese diagrama, se
podra predecir su preferencia por alternati-
vas tales como:

1. Recibir
100.000.

2. Tener un 80 % de probalidades de
ganar $ 200.000 y un 20 % de per-
der $ 50 mil.

una suma cierla de $

Para hacer la predicciéon, debe calcular-
se la utilidad esperada del que toma la
decision, para ambos casos. En primer
término, se lee en el Cuadro | la utilidad
correspondiente a las lres sumas
involucradas, de la siguiente manera:

Suma Utilidad
$ 100.000 16 utilas
$ 200.000 20 utilas
$ -50.000 -10 utilas

de las dos alternativas. La correspondien-
te a los $ 100.000 seguros es de 15 utilas
y la del segundo caso es de 14 utilas:

0,80 x (20 utilas) + 0,20 x (-10 utilas)

Puesto que la primera alternativa tiene
un valor esperado mayor, la teoria de la
utilidad predecira que el tomador de deci-
siones de nuestro ejemplo la preferira con
respecto a la segunda.

Antes de demostrar como determinar
la funcion de utilidad de un individuo,
permitanme mencionar que mientras las
utilidades relativas son mensurables, la
utilidad absoluta no lo es. Es decir, la es-
cala sobre la que se mide la utilidad no
tiene un origen natural: por el contrario,
se pueden asignar valores arbitrarios de
utilidad a dos sumas cualesquiera de di-
nero. Sin embargo, una vez hecho esto,
habra para cada individuo un valor unico
para la utilidad que asignara a cualquier
otra suma de dinero. De este modo, una
vez que comenzamos a equiparar utilas y
dinero para el empresario del Cuadro I, se
crea una curva o "perfil" de su actitud ha-
cia el riesgo, la cual establece sus prefe-
rencias en todas las contingencias del
area descrita.

Nuestras escalas ordinarias de tempe-
ratura son ejemplos de este mismo tipo.

— Teoria de la Utilidad - Ralph Swalm —



Estamos en libertad de definir a los 32° F
como el punto de congelacion del agua y
a los 212° F como su punto de ebullicion,
y luego medir todas las otras temperatu-
ras sobre esta escala. Pero habiendo defi-
nido dos puntos arbitrarios, légicamente
no podemos decir que una temperatura
de 80° F es el doble de la de una de 40° F,
puesto que si la trasponemos a la escala
de Centigrados, descubriremos estas mis-
mas temperaturas en alrededor de 27° Cy

4,5° C,
CUADRO 1
UNA CURVA DE UTILIDAD

25

RIESCHY FROBABLE
(EM MILES DE DOLARES)

-25

Sin embargo, a diferencia de las esca-
las de temperatura, las escalas de utilidad
se enuncian como personales y subjetivas.
En consecuencia, no hay razén para que
la funcion de utilidad de una persona (o
grafico de utilidad vs. ddlares) coincida
con la de otra.

La ecuacion de las alternativas

¢Como podemos determinar la funcion
de utilidad de una persona? El principio
basico a utilizar es éste: si el que toma
decisiones permanece indiferente entre
dos alternativas, la utilidad esperada en
ambos casos es la misma. A modo de
ilustracién, supongamos que Abner Mc

Gillicuty es una de esas personas mencio-
nadas al principio de este articulo que
elegiria un millén de dolares seguros, an-
tes que una apuesta con un 50 % de pro-
babilidades sobre una ganancia de lres
millones o nada. El concepto de ulilidad
establece simplemente que en la escala
de utilidad de Abner, la distancia corres-
pondiente al intervalo entre 0 y 1 millon
es mas de la mitad de la distancia corres-
pondiente al intervalo entre O y 3 millones.

Supongamos, ademas, que las ganan-
cias a obtener en el caso de que salga
ceca, pueden ser incrementadas hasta el
punto que a Abner la resulte indiferente
elegir la apuesta o el millén seguro. Ima-
ginemos a efectos del argumento, que su
punto de indiferencia ocurre cuando esa
suma alcanza los cinco millones. En tér-
minos de esta teoria, las dos alternativas
alcanzan entonces igual utilidad.

Puesto que cada posibilidad del ejem-
plo de la moneda tiene un 50 % de proba-
bilidades de ocurrir, la utilidad esperada
(o promedio) del resultado incierto, puede
ser calculada de la siguiente forma:

0,50 x (utilidad de $ 5.000.000) +
0,50 x (utilidad de 0) .

Ahora determinemos la utilidad de
cada uno de esos puntos. Por ejemplo, la
utilidad de $5.000.000 de Abner podria
definirse como 10 utilas, y la correspon-
diente a O como 0 utilas. Luego fijemos la
del tercer punto mediante una simple
ecuaciéon algebraica. De este modo, si U
representa a la utilidad de una cierta
suma, entonces:

0,5x U (% 5.000.000) + 0,5 x
X U(o) = U (% 1.000.000j .

Sustituyendo los valores definidos te-
nemos:

0,5 (10 utilas)
5 utilas

U ($ 1.000.000)
U ($ 1.000.000)

Es asi como puede comprobarse que,
en la escala de utilidad de Abner, la dis-
tancia correspondiente al intervalo de 0 o
$ 1.000.000 es la misma que la de
$ 1.000.000 a $ 5.000.000.

Notemos que es tentador pero inco-
rrecto afirmar que su utilidad para 5 mi-
llones (10 utilas) es el doble de la de 1
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millén (5 utilas), ya que como en el gjem-
plo de la temperatura, seria igualmente
légico determinar la utilidad de 5 millones
en 100 utilas y la utilidad de 0 en 90
utilas. En este caso, la utilidad de 1 millén
seria de 95 utilas. Las "distancias" en
utilas entre 0 y 1 millon todavia serian
iguales que las existentes entre 1 y 5 mi-
llones, pero 95 dificilmente podria ser
descrito como la mitad de 100.

Representando graficamente las utili-
dades de Abner en comparaciéon con los
délares, encontramos lres puntos de su
funcion de utilidad, como lo demuestra el

Cuadro II.
CUADRO 11

TRES PUNTOS DE LA FUNCION DE UTILI-
DAD DE ABNER

10 PLEGIDO ARBITRARIAMENTE .
8
L]
pa |
E S . DETERMINADGO
FAVERIMENTALMENTE

ELECGHN) ARISITHARIAMENTE

RIESUA PROBABLE
(EN MILLONES DE DOLARES)

Delineacién ulterior

Claramente, la "funcién utilidad" de
Abner (o grafico de utilidad vs. ddlares) es
no lineal, pero es dificil que tres puntos
puedan determinar la gréfica de la fun-
cién. De manera que es necesario buscar

mas puntos.
Supongamos que a Abner se le hace la

siguiente pregunta: "Ud. tiene un contrato
que le ofrece un 50 % de probabilidades

de ganar $ 1.000.000 o nada. {Lo vende-
ria por $ 400 mil? Si la respuesta es afir-
mativa, ello indica que su utilidad para
$ 400.000 es mayor que la del contrato.
Para descubrir esa cierta cantidad que tie-
ne para Abner la misma utilidad que la de
la apuesta, podria preguntéarsele si vende-
ria el contrato en $ 200.000. Si rehusa
concretar (a operacion en este precio, se
sabe que su utilidad para $ 200.000 es
menor que la del contrato. Es posible
comprobar entonces que la suma desco-
nocida debe oscilar entre los $ 200.000 y
$ 400.000. Continuando con este proceso,
debe presumiblemente poder determinar-
se el punto preciso en que puede
resultarle indiferente. Supongamos que se
determina que es $ 300.000. Este es, en-
tonces, el valor monetario al que Abner le
asignaria 2,5 utilas sobre una escala en la
que 0 es igual a O utilas y $ 1.000.000
equivale a 5 utilas.

Entonces:
0.5 x U (o} 95 x
x U (% 1.000.000) = U ($ 300.000)
Sustituyendo:
0,5 x (0 utilas) + 0,5 x

X (5 utilas) = U ($ 300.000)
2,5 utilas = U ($ 300.000)

Hasta aqui el comportamiento de
Abner se ha puesto a prueba en situacio-
nes en las que solo puede ganar. Su acti-
tud en casos de pérdidas podria ser exa-
minada mediante preguntas como ésta:
"Suponga que se le pide hacer una oferta
que, en caso de éxito, le reportara un be-
neficio neto de $ 300.000, pero que si fra-
casa, le costara $ 100.000. éAceptaria Ud.
hacerla si considerara que sus probabili-
dades de éxito son de 3 a 1?7 (En este
caso la opciéon en condiciones de certeza
es no hacer nada y, por supuesto, no ga-
nar ni perder.) Una vez mdas mediante
pruebas sucesivas y variando el monto de
la pérdida o, alternativamente, las proba-
bilidades asignadas, se puede llegar final-
mente a una situacion de indiferencia. Su-
pongamos que, para Abner, esto involucra
una peérdida de $ 100.000 segun las pro-
babilidades originales de 3 a 1. En esta
ocasion:

0,75 x U ($ 300.000) + 0,25 X
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x U (—$ 100.000) = U (o)

0,75 x 2,5 utilas + 0,25 x
x U (—$ 100.000) = O utilas
U (—$ 100.000) = —7,5 utilas

Hay ahora 5 puntos en la funcion de
utilidades de Abner que pueden ser co-
nectados en una primera aproximacién,
mediante una curva continua como lo de-
muestra el Cuadro III.

El siguiente paso consiste en investigar
algunas situaciones mas para probar la
validez de las inferencias hechas al conec-
tar los puntos de la funcién de utilidad de
Abner. Si éstos se verifican podremos
ahora, segun la teoria de la utilidad, pre-
decir sus decisiones en cualquier situa-
cién de riesgo en que las ganancias no
superen los $ 5.000.000 0 las pérdidas no
sean mas de $ 100.000, siempre que co-
nozcamos las probabilidades que él asig-
ne a los diversos resultados de estas si-

tuaciones.

Papel adecuado

éCual es el uso apropiado de la teoria
de la utilidad? Como lo he indicado, mi
propia creencia es que demostrara su efi-
cacia en la "descripciéon" y "prediccion” de
la conducta del ejecutivo. Antes de expli-
car esta creencia deseo senalar sin em-
bargo, que algunas autoridades en la ma-
teria no estan de acuerdo con esta posi-
cion. Insisten en que la teoria es
“prescriptiva’ (o normativa), que indica la
forma en que los ejecutivos "deberian”
comportarse, y no como lo hacen real-
mente. El critico mas importante entre
ellos es Howard Raiffa. Con referencia a la
teoria de Savage (que combina la teoria
de la utilidad cardinal con la probabilidad
subjetiva)?, Raiffa ha comentado:

FUNCION DE UTILIDAD DE ABNER

COMFLETA

"La teoria de Savage no es una teoria
descriptiva del comportamiento. Es una
teoria que implica aconsejar a cualquiera
de sus adeplos sobre la manera en que

3 Ver "Foundation of Statistics" de Leonard J.
Savage (Nueva York, John Wiley & Sons, Inc.
1954).

deberia actuar en situaciones complicadas,
siempre que sea capaz de decidir de ma-
nera coherente en situaciones relativamen-
te simples™.

CUADRO 1l

FUNCION DE UTILIDAD DE ABNER
COMPLETA

- o

ITTILAS

ELEGINGO ARBITRARIAMENTE

HIESU FROBABLE
FEN MILLONES DE DOLARES)

Segun Raiffa, la gente no siempre se
comporta de una manera consistente con
maximizar su utilidad, y esto:

"... demuestra claramente lo importan-
te que es lener una teoria que pueda em-
plearse para ayudar a lomar decisiones
bajo incertidumbre. Si la mayoria de la
gente se comportara de una forma mas o
menos consecuente con (la) teoria, enton-
ces ésta cobraria relevancia como teoria
descriptiva, pero perderia una gran parte
de su importancia normativa. No tenemos
que ensenar a la gente lo que sobreviene
naturalmente. Pero tal como es, necesita-
mos ensenarle muchas cosas®,

Un punto de vista similar ha sido ex-
presado de la siguiente forma por una
persona con quien he mantenido corres-

4 "Risk, Ambiguity, and the Savage Axioms:
Comment”, Quaterly Journal of Economics, no-
viembre 1961, pdag. 690.

5 Ibid.
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pondencia:

"El modelo de utilidad no es una buena
teoria descriptiva para las situaciones en
que hay que asumir riesgos. Cuando las
personas proceden con naturalidad, son
todo lo contradictorias que pueden ser. La
cuestion real es si desean actuar asi o si
preferirian emplear una metodologia que
les permita resolver sus contradicciones y
analizar problemas complejos".

"Pero lamentablemente, la mayor parte
de los empresarios no son hombres per-
fectamente racionales; sino que mas bien,
son seres tan poco consecuentes como el
resto de los mortales. No es necesario lte-
ner una teoria prescriptiva de la utilidad
para un hombre perfectamente racional.
Digale simplemente que actue con natura-
lidad. La razén de ser de la teoria de la
utilidad es que la mayoria de nosotros no
somos superhombres; cometemos errores
de juicio y somos contradictorios en nues-
tras opciones. Y sabiendo esto, al enfren-
tarnos con un problema importante y
complicado, algunos de nosotros podria-
mos desear emplear, de una manera
consciente, auxiliares para la toma de de-
cisiones que ayudaran a controlar nues-
tras contradicciones y a guiarnos hacia
una conducta adecuada. La teoria de la
utilidad pretende ser tal auxiliar."

Otras autoridades sustentan un punto
de vista contrario. He aqui un par de
ejemplos extraidos de publicaciones (el
énfasis en "predecir’ es mio) :

"La medida de la utilidad de von
Neumann Morgenstern es un tipo espe-
cial de unidad cardinal... El uso de esa
medida de utilidad nos permite predecir
cual de entre "diversas chances preferira
una persona...®.

"En los capitulos precedentes, he-
meos discutido las reglas que se supone
observa un ser racional cuando tiene que
tomar decisiones bajo incertidumbre. Si
conocemos eslas reglas, podremos prede-
cir como se conducira un tomador de de-
cisiones en una situacion dada"’.

6 ‘"Quantitative Analysis for Business Decisions"
de Harold Bierman (Jr.) , Charles P. Bonini,
Lawrence E. Fouraker y Robert Jaedicke
(Homewood, [llinois, Richard D. rwin, Inc., edi-
cién revisada, 1965), pdg. 194.

7 "The Economics of Uncertainty", de Karl Borsch,
trabajo dc investigacién N° 70 (Western
Management Science Institute, Universidad de
California, Los Angeles, marzo 1965) .

Pruebas mas iitiles

El problema de determinar hasta donde
los empresarios son racionales y el grado
en que la teoria de la utilidad resulta util
para fines predictivos, deberia ser determi-
nable por medio de experimentos.

En realidad, se han realizado ensayos
consistentes en apuestas sobre la extrac-
cion de bolillas de colores de diversas ur-
nas, cuando se cuenta con grados de in-
formacion variables. Estas pruebas han
demostrado que en situaciones riesgosas
muchas personas no se comportan de
acuerdo con ciertos postulados (a veces
llamados Axiomas de Savage) , que se su-
pone deberian seguir los seres racionales.
Tanto la escuela prescriptiva como la des-
criptiva, encuenltran estos resullados
"acordes con sus respectivas posiciones"®,

Mi argumento es que los resultados de
los experimentos de las apuestas sobre la
extraccion de bolillas de color son mucho
menos representativos de las situaciones
por las que atraviesa la industria, que un
examen directo del grado en que puede
emplearse una funcion de utilidad teérica
derivada de preguntas razonablemente
realistas para predecir las reacciones de
un empresario ante problemas diferentes.
Uno de los principales propositos de la in-
vestigacion detallada posteriormente en
este articulo, consiste en hacer tal exa-
men.

Hemos visto que la teoria de la utilidad
es un refinamiento de los métodos que
suponen la conveniencia de optimizar un
ingreso esperado en dolares en situacio-
nes de incertidumbre. Sugiere que un
hombre debera (o quiza deberia) tratar de
optimizar la "utilidad" esperada antes que
la ganancia esperada en délares; y que
para cada individuo racional puede hallar-
se una funcion que relacione a ambas.

Descubrir tal funcién no es fécil, y los
resultados de las pruebas tedricas siem-
pre dejaran algo que desear. Pero segura-
mente nos hallaremos mas cerca de la
verdad a medida que formulemos a los
empresarios preguntas que se aproximen
mas estrechamente a los problemas coti-
dianos con los cuales se ven enfrentados
en sus tareas.

8 Ver "Risk., Ambiguity, and the Savage Axioms",
por Daniel Ellsberg, Quaterly Journal of
Economics, noviembre 1961., pag. 643. .
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Teoria vs. realidad

ZAl tomar sus decisiones diarias los em-
presarios utilizan actualmente enfoques
que explicitamente tienen en cuenta el
riesgo, tal como los propuestos por David
Hertz y John Magee?

La mejor evidencia disponible indica
que muy pocos lo hacen. En general, sus
enfoques de la toma de decisiones pue-
den ser descritos para usar la fraseologia
técnica como "modelos bajo certeza hipo-
tética". En otras palabras, en sus enfoques
o modelos de decision, las probabilidades
rara vez aparecen directamente.

(Por qué es esto asi? William T. Morris
piensa que la incertidumbre se suprime
en el analisis, debido al hecho de que la
mente humana tiene capacidad limitada
para manejar informacion.

"La clave para comprender cualquier
proceso de toma de decisiones reside en
descubrir las formas en las que el que lo
hace simplifica la compleja trama del am-
biente para convertirla en concepciones
adaptables a sus problemas. La mente
humana tiene limitada capacidad para
manejar informacién; de este modo, tanto
los analistas como los gerentes deben en-
frentarse con decisiones en funcion de
simplificaciones conceptuales o modelos
de la realidad. Tal vez la mas obvia de
estas simplificaciones es la que consiste
en suprimir la necesaria ignorancia del fu-
turo y en considerar una decision como si
existiera so6lo un futuro posible. Esto no
es pretender conocer el futuro con certe-
za, sino simplemente un acto de simplifi-
cacion conceptual que permite contestar a
la pregunta, "Si este cumulo de circuns-
tancias llegara a ocurrir, écual seria el
curso de accién razonable para la geren-
cia?" Si un gerente sigue ese curso de ac-
cién, uno podria pensar que esta actuan-
do como si dicho cumulo de circunstan-
cias fuera a ocurrir con seguridad.

"Igualmente, cuando un analista elimi-
na el riesgo y la incertidumbre al
explicitar una decisién gerencial, ello no
implica que pretende tener conocimiento
del futuro. Es una de las muchas maneras
en que la ciencia puede simplificar el
mundo real para poder estudiarlo. Ningu-
no de nosotros puede conocer €l porvenir,
pero frecuentemente resulta util pregun-

tarnos cémo actuariamos si lo conociéra-
mos...

"Es tradicional estudiar la gran mayoria
de las decisiones directivas considerando-
las bajo certeza supuesta. Es asi como la
hipotesis de certidumbre es utilizada am-
pliamente en la seleccion de equipos, en
la seleccion de materiales y disenos, en la
eleccion de métodos y politicas
operativas"®,

"Nunca deberia perderse de vista sin
embargo, el hecho de que dicho modelo
es el resultado de la decision de simplifi-
car, mediante la supresion de las incerti-
dumbres sobre el futuro. Su "razonabi-
lidad" es una cuestién de juicio en princi-
pio. y depende finalmente de los resulta-
dos a los que conduce. No quiere decir
que el futuro es cierto, es solo que se es-
tudia la decision como si asi lo fuera"'.

Puede existir otra razon que motiva
esta indiferencia hacia la incertidumbre A
menudo el riesgo se presenta recién al fi-
nal del analisis sobre una base algo ad
hoc, en lugar de hacer enunciados especi-
ficos de probabilidad sobre acontecimien-
tos en dicho analisis. Por ejemplo, a) em-
plear métodos tales como el justamente
celebrado enfoque del "indice de rentabili-
dad", descrito por Ray 1. Reul ', se prefie-
re usar un modelo que presume que !os
flujos de fondos proyectados ocurriran
con certeza, y mas tarde se interpreta el
indice de rentabilidad resultante segtn las
condiciones de un mundo incierto. Asi-
mismo, si se aplica un simple criterio de
reembolso para probar el resultado de
una inversion proyectada, el calculo da
por sentado que los ingresos y egresos
estimados ocurrirdn seguramente, aun
cuando la seleccion de un punto limite
(como ser un tiempo de reembolso de 2
anos) pueda haber sido hecha para procu-
rar tomar en consideracion el factor riesgo.

Es poco frecuente encontrar ejemplos
de enunciados explicitos de probabilidad
en la practica. Sin embargo, las teorias
modernas se ocupan considerablemente

9 '"The Analysis of Management Decisions" por
Wiltiams T. Morris (Homewood, linois, Richard
D. Irwin, Inc.. edicién revisada, 1964), pdigs.
49-50.

10 Idem, pag. 10.

11 Ver “Profitability Index julio-agosto 1957, pag.
116.
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de los enfoques o modelos que requieren
tales enunciados. Textos y articulos apare-
cen en numero cada vez creciente sobre
tema, tales como arboles de decision, in-
ferencia estadistica, métodos de Monte-
Carlo, y otros. Mas y mas hombres de ne-
gocios, y particularmente aquéllos del fu-
turo en las escuelas del presente, son ex-
hortados a utilizar modelos sofisticados
que reconocen explicitamente la existen-
cia del riesgo.

Cuando los hombres de negocios se
comportan de manera contraria a la que
les es sugerida por los técnicos, no siem-
pre es porque se trata de hombres sin cri-
terio. Algunas veces; las teorias son in-
adecuadas; mas a menudo, quiza, la 16gi-
ca se halla en alguna parte intermedia en-
tre la practica y la teoria. Frecuentemente,
podemos refinar nuestras teorias obser-
vando un poco mas de cerca lo que los
empresarios han aprendido a través de la
experiencia y, tal vez intuitivamente po-
nerlo en practica.

ACTITUDES FRENTE AL RIESGO

¢Como actuan los empresarios en si-
tuaciones en las que reconocen la existen-
cia de riesgos? En el estudio que se ex-
pondra fue empleada la teoria de la utili-
dad para ayudar a responder a esa pre-
gunta. Es decir, determinamos las funcio-
nes de utilidad (como las de los Cuadros |
y 11l) de un gran namero de ejecutivos, y
las utilizamos como base de interpreta-
cién. Estos ejecutivos se hallaban en li-
neas de trabajo diferentes y tenian diver-
sos antecedentes.

A pesar del hecho de que los autores
de libros de texto instan a los empresarios
a usar la teoria de la utilidad, so6lo se ha
sabido de dos tentativas serias para deter-
minar las funciones de utilidad de los em-
presarios'?. En conjunto, esos dos ensa-
yos procuran determinar esas funciones
para 32 empresarios, de los cuales 17 de
desempeiian en una gran empresa quimi-
ca no individualizada y los restantes en el

12 Consultar "Risk Attitudes and Chemical
Investment Decisions" por P. E. Green,
Chemical Engineering Progress. enero 1963
pdg. 35; y "Decisions Under Uncertainty" por C.
Jackson Grayson (Jr.) (Divisién de Investigacio-
nes, Escuela de Administracién de Harvard,

1960.

terreno de la exploracién petrolifera,

Es verdad que ha habido cierto numero
de experimentos cuidadosamente planifi-
cados que prueban las funciones de utili-
dad de estudiantes graduados y otros or-
ganismos vivos igualmente adecuados,
enfrentados con situaciones que involu-
cran, apuestas literalmente con monedas.
Pero tales experimentos tienen una impor-
tancia limitada para el mundo de los ne-
gocios. Como dice Jacob Marchak:

"Las investigaciones y ensayos realiza-
dos... con estudiantes, graduados, o por
esos estudiantes con sus esposas, sumi-
nistran alguna evidencia preliminar que
merece ser lratada de una manera mas
rigurosa. Valdria la pena llevarlas a cabo
con ejecutivos maduros mas bien que con
estudiantes'?.

Enfoque de la investigacién

Idealmente, nos hubiera gustado que
nuestros investigados se ocuparan de ci-
fras reales en situaciones reales. Sin em-
bargo, no podria esperarse que ni la fun-
dacion mas rica pudiera financiar experi-
mentos reiterados de millones de délares,
y pocas empresas permitirian que sus eje-
cutivos participaran en ensayos cuyos po-
sibles resultados podrian exigir que sus
tesoreros pagaran grandes cantidades de
dinero. De manera que nos vimos forza-
dos a preguntar a un grupo de hombres
de negocios como se conducirian en las
situaciones de riesgos que se les descri-
bieron. Tratamos en lo posible de que las
situaciones parecieran reales y de obtener
respuestas realistas. Procuramos encon-
trar las funciones de utilidad aplicadas en
la toma de decisiones de empresas, y no
de decisiones particulares. Pudimos inte-
rrogar a un grupo bastante amplio de
tomadores de decisiones (aunque la ma-
yoria tenia antecedentes en ingenieria) de
una empresa la llamaré "Compania A" y a
un numero mas pequeno perteneciente a
una selecciéon de industrias diversas. En
total se examino a 100 ejecutivos.

A excepcion de unos pocos casos, cada
uno fue entrevistado individualmente:
esto insumié de una a dos horas por per-

13 "Actual vus. Consistent Decision Behavior",
Behavioral Science, abril 1964, pag. 104.
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sona. Luego de explicarles el concepto de
la teoria de la utilidad (mas o menos en la
misma forma de este articulo), prepara-
mos la escena para la evaluacion experi-
mental de la funcion de utilidad empresa-
ria con una explicacién similar a la del
Cuadro IV (que es una version algo abre-
viada de la empleada realmente). En oca-
siones se modificaba la construccion de la
pregunta, pero el lector reconocera que el
enfoque utilizado fue muy similar al em-
pleado para elaborar el Cuadro IIl.

CUADRO 1V

INSTRUCCIONES PARA LOS PARTICI-
PANTES DE LAS PRUEBAS

"Vamos a realizar una serie de experi-
mentos; en cada uno de ellos se le pedira
que formule una decisién en una situacion
que involucra riesgos. Aun cuando las situa-
ciones de este tipo de la vida real impliquen
frecuentemente una continuidad en las posi-
bles alternativas, trataremos para simplificar
los ejemplos, de contemplar sdlo los casos
simples en los que se le pida una opcion
entre una alternativa que le proporcione una
ganancia (o pérdida) cierta de monto conoci-
do, y un curso de accion que podria conducir
a cualquiera de dos resultados, cada uno de
los cuales tiene -sobre la base de la mejor
informacion disponible en el momento en
que se le solicita la decision- un 50 % de
probabilidades de ocurrir.

"En todos los casos presupondremos que
todos los ingresos o egresos lendran lugar
en un futuro muy cercano o, alternativamen-
te, que pueden ser considerados como valo-
res actuales de todos los flujos de fondos
futuros que seran afectados por su decision:
Todas las sumas son netas después de im-
puestos.

"Se le pide que haga estas elecciones
como tomador de decisiones de una empre-
sa, no como individuo que se ocupa de sus
propios fondos. Trate de dar respuestas que
representen a actitud real que adoptaria en
esta situacién en su trabajo hoy. Queremos
saber qué haria usted verdaderamente, no
lo que siente que deberia hacer o lo que se
puede esperar que usted haga.

"Conceptualmente todas las preguntas que
se le formularan siguen esta linea general:

"Suponga que se ve enfrentado con la po-

sibilidad de elegir entre uno de dos cursos
de accion alternativos. El primero consiste
en intervenir en una licitacion para un nuevo
proyecto. Si la gana, su compafia tendra
una gran utilidad neta de, digamos.
$ 100.000. Si no la gana. se le reembolsaran
los costos incurridos, lo que significara una
ganancia neta de cero. La mejor informacion
de que dispone lo induce a asignar un 50 %
de probabilidades a esta operacion.

"El segundo curso de accién que puede
seguir consiste en destinar el potencial hu-
mano que usted podria utilizar en la licita-
cion, a una tentativa de reduccion de costos.
Basado en experiencias anteriores, usted
estd seguro de que esto le proporcionara
una ganancia neta. ;,Cuan grande tendria
que ser este beneficio para que usted se
vuelva indiferente ante qué accion elegir? En
otras palabras, ;qué ingreso haria indiferen-
te para usted el que su compania obtuviera
ese beneficio. o bien, la apuesta entre ga-
nar $ 100.000 o nada con probabilidades
iguales?

"En todas las preguntas que se le formu-
len ocurrira lo siguiente:

"Siempre se le presentaran dos opciones
mutuamente excluyentes. Una involucrara
siempre dos resultados posibles con proba-
bilidades del 50 % cada uno. La otra
involucrara siempre un resultado cierto. Se
le informara el monto en dolares de dos de
los tres posibles resultados finales; se le pe-
dira que fije la cantidad del tercero de forma
tal que a usted no le importara elegir entre el
juego y el resultado cierto”.

Debido a la posible confusién que pue-
de surgir entre las probalidades subjetivas
y la utilidad, y en razén de que habia una
considerable evidencia en el sentido de
que pocos podian distinguir las pequenas
diferencias entre un rumbo de accién que
tenia, digamos, un 90 % de probabilida-
des de éxito, y otro que tenia un 95 %,
limitamos todos nuestros riesgos a aqué-
llos que implicaban un 50 % de probabili-
dades. Estos fueron facilmente interpreta-
dos como equivalentes al lanzamiento de
una moneda. (No obstante ese 50 % de
chance ocasioné dificultades a muchos
respondedores, ya que, segun la expre-
saron.

"Simplemente no podemos concebir
embarcarnos en una inversién a menos
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que las probabilidades de éxito sean mu-
cho mejores que un 50 %". El concepto de
que muchas apuestas se hacen cuando di-
chas probabilidades son de un 50-50 o
menos, ayudo un poco en este caso. Es
interesante destacar que varios - directores
de investigacion de las mismas companias
senalaron que sus chances reales nunca
eran tan favorables.)

Luego de describir extensamente nues-
tras instrucciones, preguntamos a cada
hombre cual era la suma maxima que re-
comendaria gastar en cualquier ano dado.
Definimos su "horizonte de planeamiento”
como el doble de dicha cantidad, con el
fin de examinar la hipodtesis de que la fun-
cién de utilidad empresaria de un indivi-
duo era mas bien una funcién de su pro-
pio horizonte de planeamiento, que de los
recursos reales de la empresa. Eslo nos
permitié asimismo indagar con respecto a
montos que podian tener significado para
cada uno.

Iniciamos después una linea de
interrogantes, similar a las preguntas de
las instrucciones, que involucraba sumas
de dinero adaptadas al horizonte de
planeamiento del individuo (consultar

Cuadro V) .

Finalmente, los puntos determinados
por esla serie de preguntas fueron coloca-
dos en un graflico, a fin de obtener una
funcion de utilidad para cada hombre. En
cada caso, la escala horizontal (ganancias
y pérdidas) fue fijada en funcion del hori-
zonte de planeamiento mas que de las su-
mas reales. La escala vertical fue estable-
cida determinando en 120 utilas la utili-
dad del horizonte de planeamiento, y en 0
utilas la de 0O délares. (Se empleé el nu-
mero 120 para obtener una sucesion de
niimeros enteros cuando la cifra fuera di-

vidida repetidamente.)

Alrededor de la mitad de los puntos
diagramados eran "controles" para probar
la consistencia de las respuestas.

Descubrimientos y contrastes

Algunos ejemplos de funciones de utili-
dad obtenidos en la investigaciéon pueden
observarse en el Cuadro VI. Los numeros
se refieren a las denominaciones utiliza-
das en el estudio original. Todos los eje-

cutivos, excepto el N? 1, pertenecian a la
Compania A.

La primera observacion es que en la
mayoria de los casos los puntos no des-
cansan sobre una curva continua. Sin em-
bargo, aun cuando existe alguna disper-
sion, los puntos demuestran una tenden-
cia suficientemente clara como para ajus-
tarle una curva en la misma forma que un
ingeniero ajusta una curva a datos obteni-
dos experimentalmente.

EJEMFLOS DE LAS PREGUNTAS FOR-
MULADAS

Supongamos que el horizonte de
planeamiento de un individuo es de $
1.000.000. Nuestra primera pregunta estaria
estructurada de la siguiente manera (la si-
tuacion fue variada en algun grado para
adecuarla a los antecedentes de cada indi-
viduo):

"Imaginemos que usted se ve enfrentado
con dos opciones. La primera consiste en
recomendar que su compania comprometa
una cierta cantidad de mano de obra técnica
para intervenir en una licitacion. Si tiene éxi-
to, se obtendra una ganancia neta, deduci-
dos los impuestos, de un milléon. Si no tiene
éxito, se le reembolsara por los gastos en
que ha incurrido de manera que su ingreso
neto sera de cero. Su mejor estimacion le
asegura un 50 % de probabilidades de éxito.

"Su segunda alternativa consiste en reco-
mendar que el mismo personal técnico sea
empleado en el desarrollo de un nuevo dise-
fio de su planta. Usted sabe con certeza que
esto le producira un beneficio neto, después
de los impuestos, de unos $ 300.000. Estas
son alternativas mutuamente excluyentes: es
decir, la aceptacion de una excluye la posibi-
lidad de aceptar la otra. Cualguiera de am-
bas oportunidades se perdera si no se da
una respuesta ahora. ;,Cual de ellas reco-
mendaria usted?"

Si el individuo optd por la licitacidon se au-
menté la cifra de $ 300.000; si se incliné por
el disefio la pregunta se repitié con un ingre-
so inferior (digamos 200.000) considerado
como beneficio del referido proyecto. Este
proceso fue reiterado hasta hallar un valor
ante el cual el interrogado quedé indiferente,
entre la licitacion o el disefio. (Se reconocio,
por supuesto, que en la vida real podria en-
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CUADRO VI EJEMPLO DE FUNCIONES DE UTILIDAD
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contrarse un "intervalo" de indiferencia, mas
bien que un punto Unico.)

El valor de la opcion cierta en este punto
de indiferencia fue anotado y empleado
como base de la siguiente pregunta. Supon-
gamos que para el entrevistado dicha suma
fue de $ 250.000 E! préximo interrogante po-
dria ser:

“Imagine que usted proyectara la adquisi-
cion de una maquina de uso general, pero
un colega le proponga en lugar de elia, la
compra de una mas eficaz destinada a un
proposito especifico. Ambas cuestan lo mis-
mo: la dificultad consiste en que el contrato
para el cual se necesitaria la segunda, tiene
un 50 % de probabilidades de ser obtenido.
En caso afirmativo, la maquina proporciona-
ria una utilidad de $ 250.000. De lo contra-
rio, su ingreso neto equivaldria a cero. Por
otro lado, la de uso general producira econo-
mias clertas que ascenderan a unos
$ 100.000. ;Cual de las operaciones reco-
mendaria?”

(En la practica, esta pregunta demanda
mucho mas tiempo para ser formulada y ex-
plicada: aqui ofrecemaos tnicamente los pun-
tos esenciales.)

Una vez mas, las "economias ciertas" se-
rian modificadas hasta alcanzar un punto de
indiferencia. Este mismo tipo de pregunta se
formularia repetidamente para establecer un
nimero de puntos que, confiamos, definirian
la curva de utilidad del interrogado; se ha-
rian otras preguntas adicionales para hallar
nuevos puntos que actuarian como controles
de la curva.

Algunas preguntas planteaban la posibili-
dad de pérdidas por ejemplo, una pregunta
podria tener este formato:

"Suponga que su compafia ha sido de-
mandada por infringir la ley de patentes. A
juicio de su abogado, usted tiene probabili-
dades iguales de ganar o perder el pleito; si
gana, no perdera nada, pero si pierde, le
costara a su empresa $ 1.000.000. Su opo-
nente ha ofrecido transar el pleito en
$ 200.000. ;Pleitearia o trenzaria?"

Si esta situacién no pudiera ser contem-
plada por el que toma las decisiones 0 si
demostrara una reaccion especial ante una
pregunta que involucra un pleito, se ensaya-
ria otro interrogante relacionado con una si-
tuacion diferente pero por la misma suma de
dinero.

Pueden hacerse predicciones razona-

blemente acertadas sobre las respuestas a
preguntas que implican riesgo y sumas de
dinero, dentro de la escala abarcada por
la curva, tal como puede comprobarse por
la cercania de la mayoria de los puntos a
dicha curva.

Ahora, consideraremos algunas de las
diferencias de actitud que revelan estas
funciones de utilidad. Por ejemplo, vea-
mos el Grupo A. Se podria caracterizar al
Individuo N° 1 como extremadamente
conservador, al N° 27 como conservador,
al N° 10 como moderadamente conserva-
dor, al N° 6 como lineal, al N° 34 con
propension al riesgo, y al N® 4 como un
jugador,

Para ilustrar esto mas especificamente
comparemos al N° 4, un jugador, con el
N°® 27, un conservador. Ambos tienen un
horizonte de planeamiento de $ 200.000
(a los cuales, como ya se ha mencionado
le hemos asignado arbitrariamente una
utilidad de 120 utilas sobre una escala en
la que a O délares le corresponden 0
utilas). Supongamos que cada uno de es-
tos hombres se vio enfrentado con la de-
cision de si debia o no recomendar una
apuesta con una probabilidad de 50 % de
ganar $ 200.000 o nada (facilmente se
demuestra que este juego merece 60
utilas en cualquiera de los dos casos), con
preferencia a una linea de accion que
ofreceria la certeza de un ingreso de
$ 100.000 (o el 50 % del horizonte de
planeamiento del individuo) . El N° 4 pre-
feriria el juego, y el N° 27 los $ 100.000
sequros. Para el primero, $ 100.000 tie-
nen una utilidad de solo unas 25 utilas
(leyendo la curva); para el segundo, la
misma supera las 80 utilas, lo que excede
bastante las 60 que merece el riesgo. En
realidad siguiendo horizontalmente la li-
nea de las 60 utilas en cada caso, descu-
brimos que el individuo N° 4 continuaria
arriesgandose hasta que la opcion de cer-
teza se elevara aproximadamente al 75 %
($ 150.000) de su horizonte de planea-
miento, mientras que el N” 27 no se atre-
veria a hacerlo si dicha opciéon fuera de
alrededor del 30 % ($ 60.000) de su hori-
zonte de planeamiento.

Abreviando, un ejecutivo valora la
apuesta en menos de sesenta mil dolares;
el otro, en ciento cincuenta mil. iSin em-
bargo, ambos prestan servicios en la mis-
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ma empresa y estan tomando decisiones
que involucran los fondos de esa compa-
nial éDa esto lugar a algunas preguntas
interesantes? ¢é5i Ud. fuera el supervisor
de estas dos personas desearia conocer
esta diferencia? ¢Experimentaria curiosi-
dad sobre la forma en que esas funciones
de utilidad se comparan con la suya pro-
pia; o con respecto a la del presidente de

su empresa?

Mientras que el Grupo A demuestra lo
diferentes y personales que habitualmente
son las funciones de utilidad, el Grupo B
prueba lo parecidas que algunas pueden
llegar a ser. Notemos que todos los hom-
bres representados en el Grupo B pueden
ser calificados como bastante conserva-

dores.

Algunos resultado inquietantes

Un descubrimiento que inquietara a
muchos empresarios es el que las funcio-
nes de utilidad de los individuos parecen
estar relacionadas mas estrechamente
con las sumas que estan acostumbrados a
manejar personalmente, que con la situa-
cién financiera de la compania. Para com-
probarlo, veamos el Grupo C que muestra
las funciones de utilidad de cuatro perso-
nas. Destaquemos que ellas tienen hori-
zontes de planeamiento que oscilan entre
los $ 50.000 y los $ 24.000.000. No obs-
tante, sus respectivas funciones de utili-
dad son aproximadamente comparables al
ser diagramadas en relacién con las su-
mas consideradas en funcién de sus res-
pectivos horizontes de planeamiento. Cla-
ramente no podrian serlo si se las lrans-
portara sobre una escala absoluta.

Otro fenédmeno inquietante es un es-
quema bastante consistente de pendien-
tes pronunciadas, que se descubre en los
cuadrantes negativos. El individuo N° 3
(Grupo B) es tipico. Notemos que si asig-
namos 120 utilas a su horizonte de
$ 300.000 debemos dar 120 utilas a una
pérdida de sélo unos $ 55.000. Esto sig-
nifica que él no recomendaria una pro-
puesta que tuviera un 50 % de probalida-
des de hacerle ganar a su empresa
$ 300.000, o perder $ 60.000. Pero pare-
ce bastante claro que la Compania A,
siendo un gigante industrial, saldria bene-
ficiada si sus gerentes se arriesgaran en
oportunidades tan favorables.

No nos llamaria la atencion el individuo
N® 3 si fuera un caso raro, pero no lo es.
Si usted observa el resto de las curvas,
estara de acuerdo en que no es del todo
atipico. Ciertamente esas curvas no pre-
sentan a los "jugadores" de los que tanto
hemos oido hablar en el folklore indus-
trial. Nos muestran a los tomadores de
decisiones como seres bastante remisos a
asumir lo que, para la empresa, parece-
rian ser riesgos mas bien atractivos. Uno
no puede evitar preguntarse si esto podria
deberse a los procedimientos de control
que predisponen a los gerentes contra la
toma de cualquier decision que pudiera
significar una pérdida. éNuestros procedi-
mientos de control premian indebidamen-
te al hombre que recomienda la alternati-
va del rendimiento bajo, pero seguro, a
expensas del individuo que esta dispuesto
a arriesgarse cuando la ganancia poten-
cial justifica el riesgo?

La evidencia de que esto puede ser asi
se nos ofrece en el hecho de que en nues-
tro estudio varias de las personas interpe-
ladas declararon bien claramente que sa-
bian que sus decisiones no contemplaban
los intereses de la compania, sino los pro-
pios, en su caracter de ejecutivos ambi-
ciosos, y en consecuencia, ellos represen-
taban las decisiones que adoptarian en la
realidad. Desde el punto de vista del in-
vestigador esto resultaba estimulante,
puesto que indicaba que esas personas
eslaban tratando realmente de dar res-
puestas que significaron lo que "harian" y
no lo que "deberian hacer". Pero aqui sur-
ge un interrogante amplio y fundamental
referente a los procedimientos de control
actualmente en uso.

Incluso el pensamiento de que nuestra
investigacion involucrara recomendacio-
nes mas que decisiones y que los princi-
pales tomadores de decisiones de alto ni-
vel si actuarian en el interés de la compa-
nia, no resulta un consuelo. Si en las es-
calas inferiores se rechazan todas las pro-
puestas a excepcion de las que ofrecen
poco riesgo, los ejecutivos de los mas al-
tos niveles nunca llegaran a tener entre
sus manos muchas oportunidades poten-
cialmente deseables. Ademas, algunos de
nuestros interpelados son gerentes de di-
visiones importantes de uno de los gigan-
les industriales de nuestro pais. Podria-
mos decir que este estudio indica la nece-
sidad de una severa revision de los siste-
mas de control existentes.
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Preguntas ulteriores

Volviendo a las curvas de utilidad mos-
tradas, notemos que, en general, los pun-
tos del cuadrante positivo parecen mas
cercanos a una curva suave y continua
que los correspondientes al cuadrante ne-
gativo. Esto puede deberse a las pregun-
tas formuladas, o puede ser un reflejo del
hecho de que los interpelados simple-
mente no estan acostumbrados a conside-
rar situaciones de pérdida, o que se vuel-
ven frustrados y menos racionales cuando
son enfrentados con decisiones que impli-
can una pérdida potencial. Ciertamente,
se requieren mas investigaciones antes de
poder ofrecer una explicacion de este fe-
némeno con cierto grado de confianza.

En realidad, muchos interrogantes de
este tipo podrian surgir; se necesitan es-
tudios muchos mas amplios para respon-
derlos. Por ejemplo, {hubieran resultado
las mismas curvas si hubiéramos variado
las probalidades? £Cuan estables son con
el correr del tiempo, estos resultados?
(Los limitados datos obtenidos demues-
tran, hasta ahora, una estabilidad sor-
prendente, pero es preciso un investigar
mas.) En casos en que los ingresos se dis-
tribuyan en periodos largos, las utilidades
a tener en cuenta estaran basadas en el
valor actual de los ingresos; o deberiamos
tomar el valor actual de las utilidades de
cada flujo de fondos?

Verdaderamente, hasta el momento la
investigacion efectuada da lugar a mas
preguntas que respuestas. Pero las pre-
guntas surgidas parecen exigir respues-
tas, y por lo tanto se espera y confia que
éste no sea mas que uno de una serie de
informes de progresos ofrecidos por mu-
chos investigadores. El empresario alerta
querra mantenerse al tanto de estos infor-
mes y quizas incluso propiciar algunos de
ellos, ya que pueden ayudarlo a compren-
der mejor las decisiones propias y las aje-
nas, y de este modo tal vez le ayuden a
mejorar las suyas.

CONCLUSION

La teoria de la utilidad cardinal no es
un pronosticador completamente satisfac-
torio de la actitud del ejecutivo cuando
deben formularse decisiones que implican
riesgo; ni es tampoco un método total-
mente aceptable en lo que respecta a la
descripcion de tal comportamiento. Perso-

nas autorizadas, como Ward Edwards, han
senalado los diversos puntos débiles o
posibles debilidades de la teoria: por
ejemplo, su suposicion de que el hombre
es racional, su indiferencia ante la posibi-
lidad de que la gente demuestre preferen-
cias por distintas probabilidades, y las di-
ficultades de medicion'. No obstante, mi
opinion es que el estudio realizado de-
muestra que la teoria de la utilidad tiene
mucho que ofrecer a los empresarios
como herramienta de prediccion y des-
cripcion. Para los participantes en dicha
investigacion, los resultados fueron razo-
nablemente qtiles y consistentes y senala-
ron caracteristicas individuales que de
otra forma no eran aparentes. Futuros es-
tudios que sigan lineamientos similares
serdn aun mas provechosos. Ademas,
puesto que (como lo demuestran nuestros
experimentos) el criterio del valor espera-
do tiende a ser dejado de lado por los
hombres de negocios, si rechazamos la
teoria de la utilidad no contaremos con
ninguna otra buena base para predecir o
prescribir decisiones que involucren riesgo.

<£Qué conclusiones amplias pueden ex-
traerse de este trabajo de investigacion?
Sobresalen seis:

1) Los empresarios no tratan de
optimizar el resultado esperado en ddla-
res en las situaciones riesgosas que
involucran lo que para ellos son sumas
grandes. Como resultado de ello, toda
metodologia que presuponga que lo ha-
ran tendera a ser rechazada por dichos
empresarios. En consecuencia, son nece-
sarios enfoques mas aceptables. La teoria
de la utilidad cardinal proporciona por lo
menos un progreso en la direccion co-
rrecta.

2) La teoria de la utilidad cardinal ofre-
ce un fundamento razonable para juzgar
la consistencia interna de una serie de de-
cisiones tomadas por un ejecutivo que
enfrenta riesgos, y puede ser una ayuda
para aumentar la consistencia de esas de-
cisiones.

14 Consultar "The Theory of Decision Making".
Psichological Bulletin, julio 1954: reimpreso
como capitulo 33 en "Some theories of
organization”, editada por Albert H. Rubenstein
y Chadwick J. Haverstroh (Homewood, lilinois,
Richard D. Irwin, Inc., 1960) , pigs. 385-430.
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3) La teoria brinda una manera relativa-
mente simple de clasificar a los diversos
tipos de tomadores de decisiones dentro
del ambito de la industria. Por ejemplo, un
supervisor puede enterarse de que en de-
cisiones que involucran riesgos significati-
vos, un hombre tiende a ser bastante con-
servador, un segundo a ser un jugador, y
un tercero, a ser moderadamente conser-
vador. Si €l también es moderadamente
conservador, sera mucho mas feliz dele-
gando decisiones en el tercero que en
cualquiera de los otros dos. éNecesita de la
teoria de la utilidad cardinal para ver estas
diferencias? No siempre. Pero la mayoria
de las veces ella le revelara caracteristicas
que de otra manera no son evidentes, de-
bido a que permite la comparacion (en la
vida real, diferentes ejecutivos enfrentan
por lo general distintos problemas y ries-
gos), muestra una escala de opiniones con
respecto al riesgo (en la vida real, es pro-
bable que el jefe obtenga una sola reco-
mendacién ante un problema), ofrece mas
objetividad (los modales del subordinado,
su reputacion y otros factores no interfie-
ren en la siluacion), y posibilita una mayor
precision (las ideas del que asume el ries-
go son asociadas con cifras especificas).

4) La accidén que recomienda un gjecuti-
vo "junior" en una situacion de riesgo es
funciéon de su propio "horizonte de
planeamiento” (es decir, esta relacionada
con la suma mas grande que él recomen-
daria se invirtiera), mas que de la condi-
cion y situacion financiera de su empresa.
Si la gerencia de alto nivel juzga esto in-
deseable (y para mi éste casi ciertamente
pareceria ser el caso) entonces el concep-
to de la teoria de la utilidad ofrece un ca-
mino promisorio para comenzar una ac-
cion correctiva.

5) Las actitudes hacia las decisiones
bajo riesgo varian aun mas ampliamente
de lo que nos es dado pensar, entre las
diversas personas que toman decisiones
en una compania dada. Verdaderamente,
lo que un hombre llama blanco, el otro
jurara que es negro. El riesgo que uno de
ellos recomendara asumir otro lo rehuira
como a una plaga. La teoria de la utilidad
proporciona los medios para determinar

el grado de verdad que hay en esto, entre
los que deciden en una empresa determi-
nada.

6) Si todos los tomadores de decisio-
nes interrogados son representativos de
los ejecutivos norteamericanos, nuestros
gerentes no son los grandes tomadores
de riesgos tan frecuentemente menciona-
dos en la clasica defensa del sistema capi-
talista. Mas que buscar los riesgos, los re-
huyen, rehusando firmemente recomen-
dar riesgos que, desde el punto de vista
integral de la empresa, casi seguramente
resultarian atractivos.

En "Los buscadores de cambios",
Patrick H. Irwin y Frank N. Laugham (Jr.)
observaron:

"La direccién de alto nivel debe esperar
que algunos de los cambios fracasen. Si
todos los cambios tienen éxito, sélo pue-
de significar una falta de esfuerzo compe-
titivo e imaginativo. Algunos fracasos de-
berian ser anticipados mas bien que pe-
nalizados... Sobre todo, la direccion de
alto nivel necesita coraje para asumir ries-
gos cuidadosamente considerados. Sin
ese coraje, mucho se pierde"'5.

El ejecutivo que esté de acuerdo con
este enunciado se preocupara por los re-
sultados de la investigacion publicada en
este articulo.

Es probable que llegue a hacerse pre-
guntas como ésta: &Esta la direccion lo
suficientemente enterada del grado en
que, por una razon u otra, los que deci-
den en la compania evitan las situaciones
que ofrecen buenas oportunidades para
obtener grandes ganancias, debido a la
posibilidad de pérdidas? ¢EI rehuir el ries-
go por parte de los gerenles es la conse-
cuencia de los procedimientos de control
de la empresa? éDeberia la direccion re-
examinar estos procedimientos y conside-
rar las posibilidades de corregirlos?

La teoria de la utilidad cardinal ofrece
un meétodo para dar a estas preguntas
respuestas basadas en la realidad. éPor
que no usarla?

15 "The Change Seekers". HBR. enero-febrero
1966, pag. 91.

— Teoria de la Utilidad - Ralph Swalm —



