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Este articulo presenta una critica a la teoria de la utilidad esperada
como modelo descriptivo de la toma de decisiones bajo riesgo y presenta
un modelo alternativo llamado teoria prospectiva. Las elecciones entre
alternativas arriesgadas muestran diversos efectos generales que son in-
consistentes con los principios bdsicos de la teoria de utilidad. En con-
creto, la gente tiende a ponderar menos los resultados que son solamen-
te probables en comparacién con los resultados que se obtienen con se-
guridad. Esta tendencia, a la que llamamos el efecto de certidumbre, con-
tribuye a la aversidn por el riesgo cuando se tratan de ganancias seguras
y a la atraccidén por el riesgo en el caso de elecciones con pérdidas se-
guras. Ademds, la gente, generalmente, descarta aquellos componentes
que son iguales en todas las alternativas que se estdn considerando. Esta
tendencia, llamada efecto de aislamiento, lleva a preferencias inconsis-
tentes cuando una misma eleccién se presenta de formas diferentes. Se
desarrolla una teoria alternativa de la eleccion, donde los valores de me-
dida son asignados a las ganancias y a las pérdidas en vez de a los re-
sultados finales y donde se sustituyen las probabilidades por pesos de de-
cisién. La funcién de valoracién es normalmente céncava para las ga-
nancias y normalmente convexa para las pérdidas, y generalamente mas
acelerada para las pérdidas que para las ganancias. Los pesos de decisién
son, generalmente, mas bajos que sus correspondientes probabilidades,
excepto en el caso de probabilidades bajas. Que se ponderen mas las pro-
babilidades bajas puede contribuir a la atraccién tanto por el juego como
por la compra de seguros.

INTRODUCCION

La teoria de la utilidad esperada ha dominado el anilisis de la toma
de decisiones bajo riesgo. Generalmente, esta teoria se ha aceptado
como un modelo normativo de la eleccién racional (24), y como mo-
delo descriptivo ha sido aplicada ampliamente a la conducta econdmi-
ca, por ejemplo (15, 4). De esta manera, se ha considerado que cual-
quier persona sensata preferiria atenerse a los axiomas de la teoria
(47, 36) la mayoria de las veces, que es lo que hacen la mayor parte
de las personas en realidad.

El presente articulo describe distintas clases de problemas de elec-
cién donde las preferencias de los sujetos violan sisteméticamente los
axiomas de la teoria de la utilidad esperada. A la luz de estas observa-
ciones, mantenemos que la teoria de la utilidad, tal y como normal-
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mente se ha interpretado y aplicado, no es un modelo descriptivo ade-
cuado; proponemos un enfoque alternativo para el estudio de la elec-
ci6én bajo riesgo.

CRITICAS

La toma de decisiones bajo riesgo puede considerarse como una elec-
cién entre alternativas o jugadas. Una alternativa (X1,P1;...;XmPn) es
una relacién que mantiene el resultado Xi con la probabilidad Pi, don-
de P1+P2+..+Pn=1. Para simplificar la notacién, omitimos los resul-
tados nulos y usamos (X,P) para denotar la alternativa (X,P;0,1-P)

que presenta X con probabilidad P y O con probabilidad 1-P. La al-

ternativa (sin riesgo) que presenta X con seguridad se denota por (X).
La presente discusién se restringe a aquellas alternativas con probabi-
lidades objetivas.

La aplicacién de la teoria de utilidad esperada para las elecciones
entre alternativas se basa en los tres principios siguientes:

(i) Esperanza: U(X1,P1;...;Xn,Pn)=P1U(X1) +...+PnU(Xn).

Esto es, la utilidad total de una alternativa, denotada por U, es la
utilidad esperada de sus resultados.

(ii) Integracién de valores: (X1,P1;..Xn,Pn) se acepta respecto de un
valor cualquiera de medida W si U(W +X1,P1;..;W+Xn,Pn) >U(W).

Esto es, una alternativa se acepta respecto de un valor si la utilidad
resultante de agregar en la propia alternativa el valor dado es superior
a la utilidad del valor aislado. Asi, el dominio de la funcién de utilidad
son las utilidades finales (que incluyen el valor de medida) mds que las
diferencias positivas o negativas respecto del valor de medida.

A pesar de que el dominio de la funcién de utilidad no se limita a
ninguna clase particular de consecuencias, la mayoria de las aplicacio-
nes de la teoria se han dirigido a resultados monetarios. Ademas, la
mayoria de las aplicaciones econdmicas introducen el siguiente supues-
to adicional.

(iii) Aversién al riesgo: u es cdncava (u”<0).

Una persona tiene aversion por el riesgo si prefiere una determi-
nada alternativa (x) a cualquier otra alternativa arriesgada cuyo valor
esperado sea x. En la teorfa de la utilidad esperada, la aversién por el
riesgo es equivalente a la concavidad de la funcién de utilidad. El pre-
dominio de la aversién por el riesgo es, quizd, la generalizacién més
conocida respecto a las elecciones arriesgadas. Esto llevé a que los l-
timos investigadores sobre la decision de la década de los ochenta pro-
pusieran una funcién de utilidad céncava para el dinero, esta idea se
ha seguido manteniendo en trabajos posteriores (Pratt, 33, Arrow, 4).

En las secciones siguientes demostramos diversos fenémenos que
violan estos principios de la teoria de utilidad esperada. Las demostra-
ciones estin basadas en las respuestas de estudiantes de universidad so-
bre problemas de eleccién hipotéticos. A los sujetos se les presentaron
problemas del tipo que se ejemplifica a continuacién.

¢Cual de las siguientes opciones preferiria?

A: 50 por 100 de posibilidades de ganar 1000.

50 por 100 de posibilidades de no ganar nada.

B: 450 seguras.

Los resultados se referian a dinero israelita. Para apreciar la signi-
ficacién de las cantidades presentadas, nétese que el ingreso. medio



mensual de una familia es aproximadamente 3000 libras israelitas.
A los sujetos se les pidi6 que imaginaran que realmente se presenta-
ban al problema de eleccién y que especificaran por cual de las opcio-
nes se decidirian. Las respuestas fueron anénimas y en las instruccio-
nes se les especificé que no habia ninguna respuesta «correcta» para
este tipo de problemas y que la finalidad del estudio era averiguar como
la gente elegia entre alternativas arriesgadas. Los problemas se pre-
sentaron en forma de cuestionario, con doce problemas por cuaderni-
llo. Se construyeron distintas formas de cada cuestionario, de tal ma-
nera que 2 los sujetos se les presentaron los problemas en diferentes
6rdenes. Ademds, se usaron dos versiones de cada problema donde se
invertia la posicién derecha-izquierda de la alternativa.

Los problemas que se describen en este articulo se han selecciona-
do para demostrar una serie de efectos. Cada efecto se ha observado
en diversos problemas con distintos resultados y probabilidades. Algu-
no de los problemas se presentaron también a grupos de estudiantes
de la universidad de Estocolmo y de Michigan. En general los resulta-
dos fueron esencialmente idénticos a los encontrados con los sujetos
israelies. . ,

El procedimiento de las elecciones hipotéticas nos lleva a la formu-
lacidén de cuestiones referentes a la validez del método y a la genera-
lizacién de los resultados. Nosotros somos conscientes de estos proble-
mas. Sin embargo, todos los métodos que se han utilizado para probar
la teoria de la utilidad sufren, también, de importantes desventajas. Las
elecciones reales pueden ser investigadas tanto en el ambiente real, por
observaciones estadisticas de la conducta econémica, como en el labo-
ratorio. Los estudios de campo sélo pueden ser utiles para hacer com-
probaciones bastante groseras de predicciones cualitativas; ya que las
probabilidades y las utilidades no pueden ser medidas de una manera
adecuada en tales contextos. Los experimentos de laboratorio se han
disefiado con el fin de obtener medidas precisas de utilidad y probabi-
lidad de las elecciones reales, sin embargo, estos estudios experimen-
tales generalmente implican juegos ingeniosos con apuestas pequeiias,
y un gran namero de repeticiones de problemas muy parecidos. Estas
caracteristicas de las tareas de laboratorio complican la interpretacion
de los resultados y restringen su generalizacién.

Al menos, el método de elecciones hipotéticas aparece como un pro-
cedimiento maés sencillo a través del cual se pueden investigar un gran
ntimero de cuestiones tedricas. El uso de este método descansa en el
supuesto de que la gente, a menudo, sabe cémo comportarse en situa-
ciones reales de eleccidn, y en el supuesto de que los sujetos no tienen
' ninguna razén especial para hacerlo de manera distinta, en la situacién
experimental. Si la gente predice sus elecciones con cierta exactitud, la
existencia de violaciones sistemiticas de la teoria de la utilidad espe-
rada con problemas hipotéticos irfa en contra de esta teoria.

Certeza, probabilidad y posibilidad

En la teoria de la utilidad esperada, las utilidades de los resultados
se ponderan por sus probabilidades. En la presente seccion se describe
una serie de problemas de eleccién donde las preferencias de los suje-
tos violan de una manera sistematica este principio. Primeramente de-
mostramos que la gente pondera mds los resultados que considera con
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certeza, que aquellos resultados que son solamente probables; a este
efecto lo hemos denominado efecto de certidumbre.

El contraejemplo que se conoce mejor y que muestra el efecto de
certeza fue el introducido por el economista francés Maurice Allais en
1953. El ejemplo propuesto por Allais ha sido objeto de discusién por
diversos autores, tanto desde un punto de vista descriptivo como nor-
mativo. Los dos tipos de problemas que presentamos a continuacién
son variaciones del ejemplo de Allais, sin embargo difieren de éste en
que las ganancias que se presentan pueden considerarse mas bien mo-
deradas y no grandes cantidades. El nimero de sujetos que contestd
cada problema se denota con N, y el porcentaje de éstos que eligieron
cada opcidn se especifica entre paréntesis.

Problema 1: Elegir entre

A: 2500 con probabilidad .33
2400 con probabilidad .66
0 con probabilidad .01
B: 2400 seguras
N=72 (18) para A
(82)*para B

Problema 2: Elegir entre

C: 2500 con probabilidad .33
0 con probabilidad .67
D: 2400 con probabilidad .34
0 con probabilidad .66
N=72 (83)*para C
(17) paraD

Como muestran los datos el 82 por 100 de los sujetos eligieron B
en el problema 1, y el 83 por 100 de los sujetos eligieron C en el pro-
blema 2. Cada una de estas diferencias es significativa con un nivel de
.01 (se denota con el asterisco). Ademds, el andlisis individual de las
elecciones indica que la mayoria de los sujetos (61 por 100) hicieron
la eleccién modal en ambos problemas. Este patrén de preferencias, en
la manera que fue descrito originalmente por Allais, viola la teoria de
la utilidad esperada. Segiin esta teoria, con u(0) =0, la preferencia pri-
mera implica

"u(2400) > .33u(2500) +.66u(2400) 6
.34u(2400) > .33u(2500)

Mientras que la segunda preferencia implica la desigualdad inver-
sa. Fijese que el problema 2 se ha obtenido del problema 1 por la eli-
minacién de la probabilidad .66 de ganar 2400 de ambas alternativas.
Evidentemente, este cambio produce una mayor reduccién en deseabi-
lidad cuando se cambia el caricter de una alternativa que antes era se-
gura ahora es probable, que cuando la alternativa original y la modi-
ficada son inciertas. :

Una demostracién més simple del mismo fenémeno es la que se
presenta mis abajo considerando jugadas de dos resultados. Este ejem-
plo también se basa en Allais.



Problema 3:

A: (4000,.80) 6 B: (3000).
N=95 (20) (80)*

Problema 4:

C: (4000,.20) 6 D* (3000,.25)
N=95 (65)* (35)

En estos dos problemas, al igual que en todos los pares de proble-
mas presentados en esta seccién, mas de la mitad de los sujetos violan
la teoria de la utilidad esperada. Para demostrar que el patrén modal
de preferencias de los problemas 3 y 4 no es compatible con la teorfa,
tomemos u(0)=0, y considerando que la eleccién de B implica
u(3000) / u(4000)>4/5, y la eleccién de C implica la desigualdad in-
versa. Fijese que la alternativa C=(4000,.20) puede expresarse como
(A,.25), mientras que la alternativa D=(3000,.25) puede ser represen-
tada como (B,.25). El axioma de sustitucién de la teoria de utilidad sos-
tiene que si B se prefiere a A, entonces cualquier combinacién (B,p)
se preferird a la combinacién (A,p). Nuestros sujetos violaron el axio-
ma. Aparentemente, la reduccién de la probabilidad de ganar de 1.0 a
.25 tiene un efecto mayor que la reduccién de .8 a .2. El siguiente par
de problemas ilustra el efecto de certidumbre con resultados no mo-
netarios.

Problema 5:
A: 50 por 100 de posibilidades de ganar un viaje de tres semanas

por Inglaterra, Francia e Italia.

B: Un viaje por Inglaterra durante una semana, con seguridad.
N=72 (22) para A
(78)*para B

Problema 6:

C: 5 por 100 de posibilidades de ganar un viaje de tres semanas
por Inglaterra, Francia e Italia.

D: 10 por 100 de posibilidades de ganar un viaje de una semana
por Inglaterra.

N=72 (67)*para A
(33) para B

El efecto de certidumbre no es el unico tipo de violacién del axio-
ma de sustitucién. Otra situacién en que se viola el axioma se ilustra
en los siguientes problemas.

Problema 7:
A: (6000,.45) B: (3000,.90)
N=66 (14) (86)*
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Problema 8:

C: (6000,.001)
N=66  (73)*

D: (3000,.002)
@7)

Fijese que en el problema 7 las probabilidades de ganar son con-
siderablemente altas (.90 y.45) y la mayoria de la gente elige la alter-
nativa donde la probabilidad de ganar es mayor. En el problema 8, exis-
te una posibilidad de ganar, a pesar de que las probabilidades de ganar
son pequefias (.002 y .001) en las dos alternativas. En esta situacién,
donde existe una posibilidad de ganar que no es probable, la mayoria
de la gente elige la alternativa que ofrece la mayor cantidad a ganar.
Mc Crimmon y Larson encontraron resultados similares.

Los problemas anteriores ilustran las actitudes normales hacia el
riesgo o la probabilidad y éstas no se pueden explicar por el modelo
de la utilidad esperada. Los resultados sugieren una generalizacién em-
pirica donde el axioma de sustitucién es violado. Si (y,pq) es equiva-
lente a (x,p) entonces (y,pqr), 0<p,q,r<1. Esta propiedad se incorpo-
ra a una teoria alternativa, teoria que se desarrolla en la segunda parte
de este articulo.

El efecto de reflexion

La seccién anterior discuti6 las preferencias entre las alternativas
positivas, es decir, alternativas que no implicaban pérdidas. ;Qué ocu-
rre cuando los signos de los resultados se invierten de manera que las
ganancias se convierten en pérdidas? La columna de la izquierda, de la
tabla 1, muestra cuatro de los problemas de eleccién discutidos ante-
riormente, en la columna de la derecha se muestra los problemas de
eleccién con los signos de los resultados invertidos. -X denota pérdi-
das de X, y «>» se utiliza para denotar la preferencia dominante, por
ejemplo, la eleccién hecha por la mayoria de los sujetos.

TABLA 1

Preferencias entre alternativas positivas y negativas

A. Positivas A. Negativas

Problema 3: (4,00,.80) (3,000) Problema 3: (—4,000;.80) (-3,000)
N=95 (20) (80)* =95 (92)* (8)
Problema 4: (4,000,.20) (3,000,.25) Problema 4': (-4,000,20) (-3,000,.25)
=95 (65)* (35) N=95 (42) (58)

Problema 7: (3,000,90) (6,000,.45)

Problema 7': (-3,000,.90) (-6,000,45)

N=66 (86)* (14) N=66 (8) (92)*
Problema 8: (3,000,.002) (6,000,.001) Problema 8’: (-3,000,.002) (-6,000,.001)
N=66 27 (73)* N=66 (70)* (30)

En cada uno de los cuatro problemas de la tabla 1, la preferencia
entre las alternativas negativas es la imagen en espejo de las preferen-
cias entre las alternativas positivas. Asi, la reflexién de las alternativas
alrededor de 0 invierte el orden de preferencias. A este patrén lo he-
mos llamado efecto de reflexién.

Volvamos ahora a las implicaciones que puedan tener nuestros da-
tos. Primero, note que el efecto de reflexién implica que la aversi6n al



riesgo en el dominio positivo, se acompafia por la atraccién al riesgo
en el dominio negativo. En el problema 3’, por ejemplo, la mayoria de
los sujetos tendian a aceptar el riesgo de .80 de perder 4000 frente a
una pérdida segura de 3000, a pesar de que la primera opcién tiene
un valor esperado mas pequefio. Markowitz ya sefialé el hecho de aver-
sidn al riesgo en elecciones que implican alternativas negativas. Los da-
tos de Williams mostraron que el cambio del signo de'los resultados
produce un cambio dramdtico de la aversidn al riesgo a la atraccién
por éste. Por ejemplo, sus sujetos eran indiferentes entre las opciones
(100, .65; ~100, .35) y (0), mostrando una aversién por el riesgo; tam-
bién eran indiferentes entre (~2000,.80) y (-100) indicando atraccién
por el riesgo. Una revisién reciente de Fishburn y Kochenberger mues-
tra la dominancia de la atraccién al riesgo en elecciones entre alterna-
tivas negativas.

Segundo, hay que recordar que las preferencias, en la tabla 1, entre
las alternativas positivas son inconsistentes con la teoria de la utilidad
esperada. De la misma manera, las preferencias entre las alternativas
negativas correspondientes también violan el principio de esperanza,
por ejemplo, en los problemas 3’ y 4', al igual que en los problemas 3
y 4, se demuestra cémo los resultados que se obtienen con certeza son
valorados mas con respecto a los resultados inciertos. En el dominio
positivo, el efecto de certidumbre contribuye a una preferencia por la
aversion al riesgo para ganancias seguras sobre aquellas ganancias ma-
yores que son solamente probables. En el dominio negativo, este mis-
mo efecto conduce a preferencias por la atraccién al riesgo para una
pérdida que es solamente probable sobre pérdidas menores seguras. El
mismo principio psicolégico —el sobrevalorar mas la certidumbre— fa-
vorece la aversién al riesgo en el dominio de las ganancias y la atrac-
cién por el riesgo en el dominio de las pérdidas.

Tercero, el efecto de reflexién descarta que la aversién por la in-
certidumbre o la variabilidad sea la explicacién del efecto de certidum-
bre. Considere, por ejemplo , las preferencias prevalentes para (3000)
sobre (4000,.80) y para (4000,.20) sobre (3000,.25). Para resolver esta
inconsistencia aparente se podria invocar al supuesto de que la agente
prefiere las alternativas que tengan un valor esperado alto y una va-
rianza pequefia (ver, por ejemplo, Allais, Markowitz, Tobin). Debido
a que (3000) no tiene ninguna varianza mientras que (4000,.80) tiene
una varianza alta, la alternativa anterior podria ser elegida a pesar de
su bajo valor esperado. Cuando se reducen las alternativas, la diferen-
cia de varianza entre (3000,.25) y (4000,.20) puede ser insuficiente para
superar la diferencia en valor esperado. Debido a que (-3000) tiene tan-
to un valor esperado mayor como una varianza menor que (-4000,.80),
se supone que se preferird la pérdida segura, contrariamente a lo que
muestran los datos. Asi, nuestros datos son incompatibles con.la no-
cion de que la certeza se prefiere siempre. Mds bien parece que la cer-
teza aumenta la aversién por las pérdidas y la atraccién por las ganan-
cias.

Seguro probabilistico

La adquisicién de un seguro para evitar pequefias o grandes pérdi-
das se ha considerado una fuerte evidencia a favor de la concavidad de
la funcién de utilidad para el dinero. Sin embargo, ¢por qué, a pesar
de todo, la gente gasta tal cantidad de dinero en la compra de pélizas
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de seguros a un precio que excede al coste esperado? Sin embargo, un
examen detallado de la atraccién de las distintas formas de seguro no
apoya la nocién de que la funcién de utilidad para el dinero, sea siem-
pre coéncava. Por ejemplo, la gente a menudo prefiere programas de
seguro que ofrezcan una cobertura limitada con una deduccién baja o
nula si se compara con aquellas pdlizas que ofrecen una méxima co-
bertura, con deducciones altas —contrariamente a la aversién por el
riesgo (ver, por ejemplo, Fuchs). Otro tipo de problema, con respecto
a los seguros donde las respuestas de las personas son inconsistentes
con la hipétesis de concavidad, la podemos denominar como seguro
probabilistico. Para ilustrar este concepto, considere el siguiente pro-
blema presentado a 95 estudiantes de la Universidad de Stanford.

Problema 9: Suponga que tiene que considerar Ja posibilidad de ase-
gurar una propiedad por accidente, por ejemplo, fuego o robo. Des-
pués de examinar los riesgos y el precio de la péliza se da cuenta de
que no tiene ninguna preferencia clara entre las opciones de comprar
el seguro o dejar la propiedad sin asegurar.

En ese momento llama su atencidn el hecho de que la compaiiia
de seguros ofrece un nuevo programa llamado seguro probabilistico.
En este programa se paga la mitad del precio normal. En caso de ac-
cidente, existe un 50 por 100 de posibilidades de que pague la otra mi-
dad del precio y de que la compaiiia le cubra todas las pérdidas, y otro
50 por 100 de posibilidades de que se le devuelva el importe del segu-
ro y de que sufra todas las pérdidas. Por ejemplo, si ocurre un acci-
dente en un dia par del mes se paga la otra mitad del importe y se
cubren los dafios, pero si el accidente ocurre en un dia impar del mes,
el importe del seguro le serd devuelto y no se cubren las pérdidas.

Recuerde que el importe para que exista una cobertura total es tal
que duda en suscribir la péliza.

Bajo estas circunstancias, jcompraria el seguro probabilistico?

si no
N=95 (20) (80)*

A pesar de que el problema 9 puede parecer rebuscado, merece la
pena destacar que el seguro probabilistico representa varias formas de
una accién protectora cuando uno paga un cierto precio para reducir
la probabilidad de que ocurra un hecho no deseable (sin eliminarlo del
todo). Tanto la instalacién de una alarma contra atracos como la sus-
titucién de las ruedas viejas y la decisién de dejar de fumar, son ejem-
plos que pueden ser analizados como un seguro probabilistico.

Los sujetos que respondieron al problema 9 y a las distintas va-
riantes de la misma pregunta indican que, generalmente, no es atrac-
tivo el seguro probabilistico. Aparentemente la reduccién de la proba-
bilidad de una pérdida de p a p/2 se valora menos que la reduccién de
la probabilidad de esa pérdida de p/2 a 0.

En contraste con los datos, la teoria de la utilidad esperada (con
una U céncava) implica que el seguro probabilistico es superior al se-
guro normal. Es decir, si la situacién econémica w es tal que se pre-
fiere pagar una péliza Y para asegurarse de una pérdida X con una
probabilidad p, entonces definitivamente se preferird pagar un coste
menor ry para reducir la probabilidad de una pérdida x de p a (1-r)p,
0<r< 1. Formalmente si se es indiferente entre (w-x,p;w,1-p) y
(w-y), entonces se deberia elegir el seguro probabilistico
(w-x,(1-r)p;w-y,rp;w-ry,1 —p) sobre el seguro normal (w-y).



Para probar esta proposicién, demostramos que
pu(w-x) +(1-p)u(w) =u(w-y)
implica
(1-t)pu(w-x)=rpu(w-y) +(1-p)u(w-ry) >u(w-y).

Sin pérdida de generabilidad podemos establecer u(w-x)=0 y
u(w)=1. Asi, u(w-y)=1-p, y queremos demostrar que

ep(1-p)+(1-pu(w-1y)>1-p
u(w-ry)>1-rp

que se mantiene si, y s6lo si, u es céncava.

Esta consecuencia es bastante desconcertante con respecto a la hi-
pétesis de la aversién por el riesgo de la teoria de la utilidad, ya que
el seguro probabilistico parece ser intuitivamente mds arriesgado que
un seguro normal en el cual se elimina enteramente el elemento de ries-
go. Evidentemente, la nocién intuitiva de riesgo no estd especificada
de manera adecuada por la concavidad de la funcién de utilidad para
el dinero.

La aversién del seguro probabilistico es particularmente complica-
da ya que todo seguro es, en esencia, probabilistico. El mis ferviente
comprador de seguros serd vulnerable a muchos riesgos financieros y
de otro tipo que sus pdlizas no cubran. Parecen existir diferencias sig-
nificativas entre el seguro probabilistico y lo que se conoce como se-
guro contingente que posibilita la seguridad de la cobertura para ries-
gos de tipos especificos; compare, por ejemplo, el seguro probabilisti-
co frente a todas las formas de pérdida o dafio de sus inmuebles y un
seguro contingente que elimine todos los riesgos de pérdida por robo,
por ejemplo, pero que no cubre otros riesgos, vg., por fuego. Supon-
gamos que el riesgo contingente serd generalmente mds atractivo que
el seguro probabilistico cuando las probabilidades de pérdidas no pro-
tegidas sean equiparables. Asi, dos alternativas que son equivalentes
en probabilidad y resultados podrin tener valores diferentes depen-
diendo de nuestra formulacién. En la siguiente seccién describimos di-
versas demostraciones de este fenémeno general.

Efecto de aislamiento

Con el fin de simplificar la eleccién entre alternativas, la gente nor-
malmente descuida los componentes que las alternativas comparten, y
atienden a los componentes que las distinguen (Tversky) (44)). Esta
aproximacion a los problemas de eleccién puede producir preferencias
inconsistentes debido a que un par de alternativas puede descompo-
nerse en componentes comunes y distintivos de mds de una manera,
y descomposiciones diferentes, en ocasiones, conducen a preferencias
diferentes. Nos referimos a este fenémeno con el nombre de efecto de
asslamiento.

Problema 10: Considera las siguientes fases de estas dos jugadas.
En la primera fase existe una probabilidad de .75 de terminar la juga-
da sin haber ganado nada, y una probabilidad de .25 de pasar a la se-
gunda fase. Si se llega a esta segunda fase se tendrd que elegir entre

(4000,.80) y (3000)
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La eleccién debe ser hecha antes de empezar a jugar, por ejemplo,
antes de que el resultado de la primera fase se conozca.

Fijese que en esta jugada se tiene que elegir entre .25%.80=.20 de
probabilidad de ganar 4000, y .25x1.0=.25 de probabilidad de ganar
3000. Asi, en términos de resultados finales y de probabilidades se en-
frenta a una eleccién entre (4000,.20) y (3000,.25), al igual que en el
problema 4. De cualquier manera, las preferencias dominantes son di-
ferentes en estos dos problemas. De los 141 sujetos que respondieron
al problema 10, el 78 por 100 eligi6 la dltima alternativa, al contrario
que la preferencia modal del problema 4. Evidentemente, la gente ig-
nora la primera fase de la jugada cuyos resultados son compartidos por
las dos alternativas, y consideran el problema 10 como una eleccién en-
tre (3000) y (4000,.80) como en el anterior problema 3.

Las formulaciones corrientes y secuenciales del problema 4 se pre-
sentan en un 4arbol de decisién en la figura 1 y 2, respectivamente. Si-
guiendo la convencién usual, los cuadrados denotan los nodos de deci-
sién y los circulos el cambio de nodos. La diferencia esencial entre las
dos representaciones radica en el lugar donde se encuentran los nodos
de decisién. En la forma corriente (figura 1), el decisor se enfrenta a
una eleccién entre dos alternativas arriesgadas, mientras que en la for-
ma secuencial (figura 2) se enfrenta a una eleccién entre una alterna-
tiva arriesgada y otra sin riesgo. Esta forma secuencial se realiza in-
troduciendo una dependencia entre las alternativas, sin cambiar ni sus
probabilidades ni sus resultados.

% 3000
%
3 4000

FIGURA 1.
Representacion del problema 4 en un arbol de decisién (formulacién corriente).

3000

4
% /s 00

¥

\o
FIGURA 2.

Representacién del problema 10 en un drbol de decisién (formulacién secuencial).

Concretamente, €l evento «no ganar 3000» se incluye en el evento
«no ganar 4000» en la formulacién secuencial; sin embargo, estos dos



eventos son independientes en la formulaciéon corriente. De esta ma-
nera, el resultado de ganar 3000 tiene una clara ventaja en la formu-
lacién secuencial que no tiene en la formulacién corriente.

Particularmente significativa es la inversién de preferencias debida
a la dependencia entre sucesos, ya que se viola la suposicién basica del
‘anélisis tedrico de la decision; es decir, el que las elecciones entre al-
ternativas estén inicamente determinadas por las probabilidades de los
estados finales.

Es facil pensar en problemas de decisién que estén mas represen-
tados en una de las formas anteriores que en la otra. Por ejemplo, la
eleccién entre dos especulaciones arriesgadas diferentes puede anali-
zarse mejor en la forma corriente. Por otro lado, el siguiente problema
se asemeja mas a una representacién en la forma secuencial. Se puede
invertir dinero en una empresa, en caso de que la empresa quiebre se
pierde el capital invertido, y en el caso contrario se tiene una opcién
entre que te devuelvan una cantidad de dinero fija o un porcentaje so-
bre los beneficios adquiridos. El efecto de aislamiento conlleva que se
prefiera una empresa en la que una de sus opciones consiste en la re-
cuperaci6n segura de una cantidad de dinero fija respecto de otra don-
de en ninguna de sus opciones se incluye una recuperacién de una can-
tidad fija.

El problema anterior muestra como las preferencias pueden cam-
biarse por distintas representaciones de probabilidades. A continuacién
demostramos que las elecciones pueden alterarse debido a variaciones
en la representacion de los resultados.

Considere los siguientes problemas, presentados a dos grupos dis-
tintos de sujetos.

Problema 11: Ademis de lo que posea se le van a dar 1000. Elija,
ahora, entre

A: (1000,5)y  B: (500)
N=70 (16) (84)*

Problema 12: Ademés de lo que posea se le van a dar 2000. Elija
entre

C: (-1000,50) y D: (~500)
N=68 (69)*  (31)

La mayoria de los sujetos eligieron B en el primer problema y C
en el segundo. Estas preferencias confirman el efecto de reflexién que
se habia observado en la tabla 1 en la que se muestra la aversién al
riesgo para alternativas positivas y la atraccién al riesgo en las nega-
tivas. De cualquier manera, fijese que cuando se analiza en términos
de los estados finales, los dos problemas de eleccién son idénticos. Con-
cretamente,

A=(2000,.50;1000,.50)=C

B= (1500)=D.

De hecho, el problema 12 se ha-obtenido del problema 11 al afia-
dirle 1000 al bono inicial y sustrayendo 1000 de todos los resultados. 1 05
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Evidentemente, los sujetos no integraron el bono inicial con las alter-
nativas presentadas. El bono no se incluyé en la comparacién de las
alternativas ya que era comiin para las dos opciones de cada uno de
los problemas. .

El patrén de los resultados de los problemas 11 y 12 es claramente
inconsistente con la teoria de la utilidad. En esta teoria, por ejemplo,
se asigna la misma utilidad a la cantidad de 10000008, sin considerar
que el estado inicial del sujeto pudiera ser 950008 o 1050008. En con-
secuencia, la eleccién entre una cantidad total de 100000 y la posibili-
dad de ganar 95000$ y 105000 $ deberia ser independiente de si se tie-
ne una cantidad mayor o menor a las anteriormente mencionadas. Con
la introduccién del supuesto de aversién por el riesgo, la teoria subraya
que la certeza de ganar 1000008 se debera preferir siempre antes que
la jugada. Sin embargo, los sujetos del problema 12, asi como otras res-
puestas previas, sugieren que este patrén se obtendr4 si los sujetos po-
seen cantidades més pequefias, pero no si poseen cantidades mas gran-
des.

La desatencién aparente hacia el bono incial que se observa tanto
en el problema 11 como en el 12, parece indicar que el valor o utilidad
se deben mas a cambios de la cantidad monetaria que a las posiciones
finales en las que se incluye la cantidad que se poseia. Esta conclusién
es la piedra angular de una teoria alternativa de la eleccién bajo riesgo,
la cual se describe en las secciones siguientes.

TEORIA

Las secciones anteriores han revisado distintos efectos empiricos
que invalidaban la teoria de la utilidad esperada como modelo descrip-
tivo. A partir de aqui vamos a presentar un modelo alternativo para
explicar la toma de decisiones individual bajo riesgo, modelo que he-
mos llamado teoria prospectiva. Esta teoria se ha desarrollado para al-
ternativas simples con resultados monetarios y probabilidades dadas;
sin embargo puede ampliarse a otras elecciones. La teoria prospectiva
distingue dos fases en el proceso de eleccidén: una primera fase de pre-
paracién y una fase subsecuente de evaluacién. En la fase de prepara-
cién se realiza un anélisis preliminar de las alternativas que se presen-
tan, anélisis que, generalmente, consiste en una representacién mlti-
ple de las alternativas. En la segunda fase, las alternativas anteriores
son evaluadas y se eligird la alternativa con mayor valor. A continua-
cién, describiremos la fase de preparacién, y desarrollaremos un mo-
delo formal de la fase de evaluacién.

La funcién de la fase de preparacion es la de organizar y reformu-
lar las opciones de tal manera que se simplifique posteriormente la eva-
luacién y la eleccién. La preparacién consiste en la aplicacion de diver-
sas operaciones que transforman los resultados y las probabilidades aso-
ciadas con las alternativas que se presentan. Las operaciones mas im-
portantes de esta fase se describen a continuacién.

Codificacién. Como se ha mostrado en la seccién anterior la gente,
normalmente, percibe los resultados bien como ganancias o bien como
pérdidas, mis que un estado final de su bienestar o estado de riqueza.
Por supuesto, las ganancias y las pérdidas se definen de acuerdo a un
punto de referencia neutral. Este punto de referencia generalmente co-
rresponde con la posicién que se tiene en ese momento, en este €aso
las ganancias y las pérdidas coinciden con la cantidad que en ese mo-



mento se recibe o se paga. De cualquier manera, la localizacién del pun-
to de referencia, y la subsiguiente codificacién de los resultados como
ganancias o pérdidas, puede verse afectada por la formulacién de las
alternativas que se ofrecen y por las expectativas del decisor.

Combinacién. Las alternativas, a menudo, pueden simplificarse
combinando las probabilidades asociadas con resultados idénticos. Por
ejemplo, la alternativa (200,.25; 200,.25) se reducird a (200,.50) y se
evaluard de esta manera.

Separacion. Algunas alternativas contienen componentes que no
implican riesgo que son separados de los componentes con riesgo en
la fase de preparacién. Por ejemplo, la alternativa (300,.80; 200,.20) se
descompone naturalmente en una ganancia segura de 200 y en una al-
ternativa arriesgada (100,.80). De la misma manera, la alternativa
(-400,.40; -100,.60) se interpreta como una pérdida segura de 100 y
una alternativa de (-300,.40).

Las operaciones anteriores se aplican a cada una de las alternativas
separadamente. La siguiente operacién se aplica a un conjunto de dos
o mds alternativas.

Cancelacién. Lo fundamental del efecto de aislamiento, descrito an-
teriormente, es la eliminacién de los componentes que son comparti-
dos por las alternativas que se ofrecen. Asi, nuestros sujetos ignora-
ban, aparentemente, la primera fase del juego secuencial que se pre-
sentaba en el problema 10; ya que esta fase era comin a las dos op-
ciones, y se evaluaban las alternativas con respecto a los resultados de
la segunda fase (ver figura 2). De manera similar, se ignoré el bono
comun que se afiadié a las alternativas en los problemas 11 y 12. Otro
tipo de cancelacién implica la eliminacién de los elementos comunes,
verbigracia, pares de resultados-probabilidades. Por ejemplo, la elec-
cién entre (200,.20; 100,.50; -50,.30) y (200,.20; 150,.50; -100,.30) pue-
de reducirse por la cancelacién de una eleccién entre (100,.50; -50,.30)
y (150,.50; -100,.30).

Existen otras dos operaciones que merecen ser mencionadas: la sim-
plificacién y la deteccién de la dominancia. La primera de ellas se re-
fiere a la simplificacién de las alternativas redondeando las probabili-
dades o los resultados. Por ejemplo, la alternativa (101,.49) es consi-
derada como un 50 por 100 de posibilidades de ganar 100. Una forma
especial de simplificacién es aquella que elimina los resultados que son
extremadamente poco probables. La segunda operacién implica la ex-
ploracién de las alternativas que se ofrecen para detectar las alterna-
tivas dominadas, las cuales se rechazan sin la evaluacidén posterior.

Debido a que las operaciones de preparacién facilitan la tarea de
decisién, se supone que se utilizardn siempre que sea posible. De cual-
quier manera, algunas operaciones de la fase de preparacién pueden
permitir o impedir la aplicacién de otras. Por ejemplo, (500,.20;
101,.49) parecera ser dominante a (500,.15;99,.51) si la segunda parte
de ambas alternativas se simplifica a (100,.50). La alternativa final po-
drd depender de la secuencia de las operaciones de preparacién, que ge-
neralmente varian con la estructura de los conjuntos que se ofrecen y
con el formato en el que se presentan. Un estudio detallado de este
problema estd fuera de los limites de este trabajo. En este articulo se
discuten los problemas de eleccién donde aparece razonable asumir que:
o la formulacién original de las alternativas no permite preparaciones
posteriores, o que las alternativas preparadas pueden especificarse sin
ambigiiedad.
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Muchas de las anomalias acerca de las preferencias se deben a la
preparacién de las alternativas. Por ejemplo, las inconsistencias aso-
ciadas con el efecto de aislamiento resultan de la cancelacién de los com-
ponentes comunes. Algunas intransitividades de la eleccién son expli-
cadas por una simplificaciéon que se produce al eliminar las pequefias
diferencias existentes entre alternativas (ver Tversky). Generalmente,
el orden de preferencia entre las alternativas no necesita ser invarian-
te a través del contexto, debido a que la alternativa que se ofrece puede
ser preparada de distintas maneras dependiendo del contexto en el cual
se presenta.

A partir de la fase de preparacién, se supone que el decisor eva-
luara cada una de las alternativas «preparadas» anteriormente, y ele-
gira la alternativa que presente el valor mayor. El valor total de la al-
ternativa preparada, denotada por V, se expresa en términos de dos
escalas, my v.

La primera escala, 77, asocia con cada probabilidad p un peso de de-
cisién m(p), que refleja el impacto de p sobre el valor total de la al-
ternativa. De cualquier manera, 7 no es una medida de probabilidad,
y, posteriormente, se demostrard que m(p)+ (1 -p) es menor que la
unidad. La segunda escala, V, asigna a cada resultado x un nimero v(x),
que refleja el valor subjetivo del resultado. Recuérdese que los resulta-
dos se definen en relacién con el punto de referencia, el cual sirve de
punto cero del valor de la escala. De esta manera, v mide los valores
de las desviaciones desde el punto de referencia, es decir, pérdidas y
ganancias.

La presente formulacién se refiere a alternativas simples de la for-
ma (x,p;y,q), las cuales tienen, por lo menos, dos resultados que no
son cero. En estas alternativas, se recibe x con una probabilidad de p,
y con una probabilidad de q, y nada con una probabilidad 1-p-q, don-
de p+q<=1. Una alternativa es estrictamente positiva si sus resulta-
dos son todos positivos, por ej., si x,y>>0y p+q=1; es estrictamente
negativa si sus resultados son todos negativos. Una alternativa sera re-
gular si no es ni estrictamente positiva ni estrictamente negativa.

La ecuacién biésica de la teoria describe la manera en la que my v
son combinados para determinar el valor total de las alternativas re-
gulares.

Si (x,p;y,q) es una alternativa regular (por ej., tanto si p+q<1, o
x>=0>=y, 6 x<=0<y), entonces

(1) V(x,p;y,q) = T (p)v(x) + m(q)v(y)

donde v(0)=0, m(0)=0, y m(1)=1. Como en la teoria de la utilidad, V
se define sobre las alternativas, mientras que v se define sobre los re-
sultados. Las dos escalas coinciden para las alternativas seguras, donde
V(x,1.0)=V(x)=v(x).

La ecuacién (1) generaliza la teoria de la utilidad esperada relajan-
do el principio de esperanza. Un anélisis axiomatico de esta represen-
tacién se muestra en el apéndice, donde se describen las condiciones
que aseguran la existencia de un dnico 7 y una escala de razén v que
satisface la ecuacion (1).

La evaluacién de las alternativas estrictamente positivas y de las
que son estrictamente negativas sigue reglas diferentes. En la fase de
preparacién estas alternativas se separan en dos componentes: (i) el
componente sin riesgo, por €j., la ganancia minima o la pérdida segura



que se obtendré o pagard; (ii) el componente arriesgado, por €j., la ga-
nancia adicional o la pérdida que estd realmente en juego. La evalua-
cién de tales alternativas se describe en la ecuacién siguiente:

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

@) VEpyg) =V T () (V) -v(y))-

Es decir, el valor de una alternativa estrictamente positiva o estric-
tamente negativa es igual al valor del componente sin riesgo mas el
valor de la diferencia entre los resultados, multiplicado por el peso aso-
ciado con el resultado mis extremo. Por ejemplo, V(400,.25; 100,.75) =
v(100) + 1 (.25) (v(400)-v(100)). La caracteristica principal de la ecua-
cién (2) radica en que el peso de decisién se aplica al valor de la di-
ferencia v(x)-v(y), que representa el componente arriesgado de la al-
ternativa, pero no a v(y), que representa el componente sin riesgo, nd-
tese que la parte derecha de la ecuacién (2) es igual a
m(p)v(x)+(1-m(p)v(y). Asi, la ecuacién (2) queda reducida a la ecua-
cién (1) si w(p)+m(1-p)=1. Como veremos mas tarde, esta condicién
generalmente no se satisface.

En intentos anteriores de modificacién de la teoria de la utilidad
esperada ya habian aparecido muchos de los elementos del modelo de
evaluacién de Markowitz, que fue el primero en proponer que la uti-
lidad se definiria sobre las ganancias y las pérdidas mds que por las
posiciones finales, un supuesto que ha sido implicitamente aceptado
en la mayoria de las medidas empiricas de la utilidad. También, Mar-
kowitz sefialé la presencia de la atraccién por el riesgo en preferencias
entre alternativas tanto positivas como negativas, y propuso una fun-
cién de utilidad con regiones convexas y céncavas tanto en los domi-
nios positivos como en los negativos. Su tratamiento, de cualquier ma-
nera, mantiene el principio de esperanza; por esto no puede explicar
muchas de las violaciones de este principio (ver, por ejemplo, tabla 1).

La sustitucién de las probabilidades por pesos mas generales fue
propuesta por Edwards, y este modelo ha sido investigado en diversos
estudios empiricos. Modelos parecidos se han desarrollado por Fellner,
que introdujo el concepto de peso de decisién para explicar la aversién
a las ambigiiedades; y por Van Dam, que intentd escalar los pesos de
decisi6n. Otros modelos alternativos de eleccién que analizan critica-
mente la teoria de la utilidad esperada, son los de Allais, Coombs, Fish-
burn y Hansson.

Las ecuaciones de la teoria prospectiva mantienen la forma bilineal
general de la teoria de la utilidad esperada. De todas maneras, con el
fin de acomodar los efectos descritos en la primera parte de este arti-
culo, asumimos que los valores estan ligados mas a los cambios que a
los estados finales, y que los pesos de decisidn no coinciden con las pro-
babilidades dadas. Estas diferencias con la teoria de la utilidad espera-
da, conducen a consecuencias normativamente inaceptables, como
inconsistencias, intransitividades y violaciones de la dominancia.
Estas anomalias de la preferencia son generalmente corregidas por
el decisor al darse cuenta que sus preferencias son inconsistentes,
intransitivas o inadmisibles. Pero en muchas situaciones, el decisor
no tiene la oportunidad de descubrir que sus preferencias podrian
violar algunas reglas de decisién que le gustaria seguir. En estas cir-
cunstancias se espera que ocurran las anomalias que implica la teoria
prospectiva.
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La funcién de valoracion

Una de las caracteristicas de la presente teoria radica en asumir
que los valores son cambios en la riqueza o en el bienestar mis que
en los estados finales. Este supuesto es compatible con los principios
bédsicos acerca de juicio y de la percepcién. Nuestro aparato perceptual
se atenta en la evaluacién de los cambios o diferencias més que por la
evaluacién de magnitudes absolutas. Al responder a atributos tales
como el brillo, el volumen, o la temperatura, el contexto presente y pa-

“sado de la experiencia define un nivel de adaptacién, o un punto de

referencia, y los estimulos se perciben en relacién con el punto de refe-
rencia. Asi, un objeto con una temperatura dada puede percibirse como
caliente o como frio al tacto dependiendo de la temperatura a la que
se estd adaptado. El mismo principio se aplica a atributos no-senso-

riales tales como la salud, el prestigio y la riqueza. Por ejemplo, el mis-

mo nivel de riqueza puede implicar una miseria extrema para una per-
sona y una gran riqueza para otra, dependiendo de su haberes actuales.
El énfasis que se da a los cambios como portadores del valor no im-
plica que el valor de un determinado cambio sea independiente de la
posicién inicial. Estrictamente, el valor debe ser tratado como una fun-
ci6n de dos argumentos: la posicién de medida que sirve como punto
de referencia, y la magnitud del cambio (positivo o negativo) con res-
pecto al punto de referencia. Por ejemplo, una actitud individual hacia
el dinero puede describirse como un libro, donde cada pigina presenta
la funcién de valoracién para los cambios respecto a una determinada
posicién. Claramente, las funciones de valoracién descritas en péaginas
diferentes no son idénticas: probablemente se hacen mds lineales a me-
dida que aumenta el valor de la posiciéon de medida. No obstante, el
orden de preferencia de las alternativas no sufre grandes variaciones
debidas a cambios pequefios o incluso moderados en la posicién de me-
dida. La seguridad equivalente de la alternativa (1000,.50), por ejem-
plo, descansa entre 300 y 400 para la mayoria de la gente, en un rango
amplio de las posiciones de medida. Consecuentemente, la representa-
cién del valor en funcién de un solo argumento, por lo general, pro-
porciona una aproximacién satisfactoria.

La propiedad de que la respuesta psicolégica es una funcién cénca-
va de la magnitud de los cambios psicolégicos es compartida por mu-
chas dimensiones sensoriales y perceptuales. Por ejemplo, es mas facil
discriminar entre un cambio de temperatura en una habitacién de 3 a
6 grados que discriminar entre un cambio de 13 a 16 grados. Propo-
nemos que este principio se aplica de forma particular a la evaluacién
de cambios monetarios. Asi, la diferencia en valor entre una ganancia
de 100 y una ganancia de 200 parece ser mayor que la diferencia entre
una ganancia de 1100 y otra de 1200. De forma parecida, la diferencia
entre una pérdida de 100 y una pérdida de 200 parece mayor que la
diferencia de una pérdida entre 1100 y 1200, a no ser, que la pérdida
mas grande sea intolerable. De esta manera, hipotetizamos que la fun-
cién de valoracién para cambios de riqueza es normalmente concava,
por encima del punto de referencia (v”(x) <0, para x>0); y general-
mente convexa, por debajo de este punto (v’(x) >0, para x<0). Es de-
cir, el valor marginal de pérdidas y ganancias generalmente decrece
con su magnitud. Galanter y Pilner (17) apoyaron esta hipétesis, estos
autores escalaron la magnitud percibida de ganancias y pérdidas tanto
monetarias como no monetarias.



La hipétesis anterior respecto a la forma de la funcién de valora-
cién se ha basado en las respuestas de los sujetos hacia las pérdidas y
las ganancias en un contexto arriesgado. Proponemos que la funcién
de valor que se deriva de elecciones arriesgadas comparte las mismas
caracteristicas, como se muestra en los siguientes problemas.

Problema 13:

(6000,25) o (4000,.25;2000,.25)
N=68 (18) (82)*

Problema 13’:

(~6000,.25) o (-4000,.25;-2000,.25)
N=64 (70)* (30)

Aplicando la ecuacién 1 a la preferencia modal en estos problemas,
se mantiene que

m(.25)v(6000) < (.25)(v(4000) +v(2000)) y.
m (.25)v(~6000) > m (.25) (v(-4000) v(-2000))

Por tanto, v(6000) < v(4000) + v(2000) y v(-6000) > v(-4000) +
v(-2000).

Estas preferencias estdn en consonancia con la hipétesis de que la
funcién de valoracién es concava para las ganancias y convexa para las
pérdidas.

Cualquier discusién de la funcién de utilidad para el dinero debe de-
jar sitio para el efecto de circunstancias especiales sobre las preferen-
cias. Por ejemplo, la funcién de utilidad de un sujeto que necesita
60000 $ para comprarse una casa deber4 mostrar un excepcional incre-
mento acelerado cerca del valor criterio. De manera similar, la aver-
sién de un sujeto a perder puede aumentar bruscamente cerca de la pér-
dida que le supondria vender su casa y cambiarse a un barrio menos
deseable. Asi, la funcién de valoracién (utilidad) derivada de un sujeto
no siempre refleja actitudes «puras» hacia el dinero, ya que puede ver-
se afectado por consecuencias adicionales asociadas con cantidades es-

. pecificas. Estas perturbaciones pueden producir facilmente regiones
convexas para ganancias y regiones céncavas para pérdidas en la fun-
-ci6n de valoracién. El dltimo caso parece ser mas frecuente, puesto que
generalmente las pérdidas de grandes cantidades producen un cambio
del estilo de vida.

El hecho de que las pérdidas aparezcan como mayores que las ga-
nancias es una caracteristica destacada de las actitudes de los sujetos
hacia el cambio de los estados de riqueza. La desesperacién que puede
producir la pérdida de una suma considerable de dinero nos parece ma-
yor que la satisfaccién que podriamos obtener al ganar la misma can-
tidad. Es mds, la mayoria de la gente encuentra que apuestas simétri-
cas de la forma (X, .50; -X, .50) tienen distinto atractivo. Aun mds, la
aversién hacia apuestas simétricas generalmente aumenta con el tama-
fio de la jugada. Asi, si x>y>=0, entonces (y,.50;-y,.50) se prefiere a
(x,.50;—x,.50). Segun la ecuacién 1

v(y)* (-y) >v(x)+v(-x) y
v(=y) - v(-x) >v(x) - v(y).
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Haciendo y=0 se mantiene que v(x)<-v(-x), y a medida que se
aproxima a x se mantiene que v'(x)<v'(-x), una vez que se ha pro-
bado que existe v'.

Resumiendo, proponemos que la funcién de valoracién esté (i) de-
finida sobre las desviaciones respecto al punto de referencia (ii); es ge-
neralmente cdncava para las ganancias y convexa para las pérdidas (iii),
mis acelerada para las pérdidas que para las ganancias. En la figura 3
se muestra una funcién de valoracién que satisface estas tres propie-
dades. Se propone una funcién de valoracién con una forma-S, que es
mas acelerada en el punto de referencia a diferencia de la funcién de
utilidad propuesta por Markowitz, que es relativamente aplanada en
esta region.

FIGURA 3.

Una funcién de valoracién hipotética.

VALOR

PERDIDAS GANANCIAS

A pesar de que nuestra teoria se puede aplicar para derivar la fun-
cién de valoracién a partir de las preferencias entre alternativas, la for-
ma de escalamiento actual es considerablemente mas complicada que
en la teoria de la utilidad debido a la introduccién de los pesos de de-
cisién. Por ejemplo, los pesos de decisién pueden producir aversién al
riesgo y atraccién a éste incluso con una funcién de valoracién lineal.
No obstante, es interesante sefialar que se han observado las princi-
pales propiedades de la funcién de valoracién en un anilisis detallado
de las funciones de utilidad de Von Neumann-Morgenstein (Fishburn
y Kochenberger) para los cambios de riqueza. Las funciones se obtu-
vieron a partir de 30 decisores en diversos campos de negocios, en cin-
co estudios independientes. La mayoria de las funciones de utilidad fue-
ron concavas para las ganancias y convexas para las pérdidas, y sélo
tres de los sujetos manifestaron una aversion al riesgo tanto para las
ganancias como para las pérdidas. Todas las funciones, excepto una, se
consideraron mas aceleradas para las pérdidas que para las ganancias.

La funcién de ponderacion

En la teoria prospectiva, el valor de cada uno de los resultados se
multiplica por un peso de decisién. Estos pesos se infieren a partir de
las elecciones entre las alternativas de la misma manera que las pro-



babilidades subjetivas se infieren a partir de las preferencias, en el en-
foque de Ramsey-Savage. De todas formas, los pesos no son iguales a
las probabilidades: no obedecen los axiomas de la probabilidad y no de-
ben ser interpretados como medida del grado o creencia®.

Considere el siguiente juego, en el que uno puede ganar la cantidad
de 1000 o nada dependiendo del lanzamiento de una moneda. Para
cualquier persona sensata, la probabilidad de ganar en esta situacién
es de+50. Lo anterior se puede verificar de muy diversas formas, por
ejemplo, demostrando que el sujeto es indiferente entre la apuesta
de caras o cruces, o mediante su informe verbal que muestra que con-
sidera los dos eventos como equiprobables. Como demostraremos pos-
teriormente, el peso de decisién 7 (.50) derivado de las elecciones
es probablemente menor que .50. Los pesos de decisién miden el
impacto de los eventos sobre la deseabilidad de las alternativas y no
simplemente la probabilidad que se percibe. Las dos escalas coinciden
(por ej., ™ (p)=p) si se mantiene el principio de esperanza, y sélo en
este c450t

Los-problemas de decisién que se discuten en este articulo se for-
mularon con probabilidades numéricas explicitas, y nuestro andlisis su-
pone que los sujetos adoptaron los valores dados de p. Puesto que los
eventos so6lo fueron identificados por las probabilidades dadas, es po-
sible, en este contexto, expresar los pesos de decisién como una fun-
cién de la probabilidad dada. De todas formas, y, en general, los pesos
de decision relacionados con un evento podrian estar influenciados por
otros factores como, por ejemplo, la ambigiiedad.

Volvamos de nuevo a discutir las propiedades mas destacadas de la
funcién de ponderacién, funcién que relaciona los pesos de decisién
con las probabilidades dadas. Naturalmente, 7 es una funcién crecien-
te de p, con m(0)=0y m(1)=1. Asi, se ignoran los resultados contin-
gentes con un suceso imposible, y la escala se normaliza de tal modo
que 7(p) es la razdén del peso asociado con la probabilidad p por el
peso asociado con un suceso seguro.

En primer lugar, trataremos algunas de las propiedades de la fun-
cién de ponderacién para probabilidades pequefias. Las preferencias en
el problema 8 y 8' sugieren que para valores pequefios de p, 7 es una
funcién subaditiva de p, por ej. 7 (rp)>rm (p) para 0<r<1. Recuerde
que en el problema 8, (6000,.001) se preferia a (3000,.002), asi

[ (.001)]/[(.002)]> [v(3000)]/[v(6000)]>1/2

Por la concavidad de v

La misma conclusién se deriva de las preferencias reflejadas en el
problema 8'. El patrén de preferencias en el problema 7 y 7' sugiere,
sin embargo, que la subaditividad no necesita mantenerse para los va-
lores grandes de p.

Es mis, proponemos que las probabilidades pequefias generalmen-
te se ponderan mas, asi, M (p)>p para p pequefio. Considere los si-
guientes problemas de decisién.

Problema 14:
(5000,.001) o (5)

N=72 (72)* (28)
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Problema 14
(-5000,.001) o (-5)
N=72 (17) (83)*

Fijese que en el problema 14, la gente normalmente prefiere lo que
es en si un billete de loteria, mds que el valor esperado de ésta. Por
otro lado, en el problema 14" se prefieren pequefias pérdidas, como ocu-
rre en el caso de los seguros, a una gran pérdida con una probabilidad
pequeiia. Markowitz encontré resultados parecidos. En nuestra teoria,
en el problema 14, las preferencias por la loteria implican que
m (.001)v(5000) v(5), asi m(.001)>v(5)/v(5000)>.001, suponiendo
que la funcién de valor es cdncava para las ganancias. La misma con-
clusién se deriva del problema 14", al preferir pagar el seguro, si se asu-
me que la funcién de valor es convexa para las pérdidas.

Es importante hacer la distincién entre la sobreponderacidn, refe-
rida como una propiedad de los pesos de decisién, y la sobreestimacién
que generalmente se encuentra en la evaluacién de las probabilidades
de los sucesos raros. Fijese que la sobreestimacién no aparece en este
contexto en el que el sujeto toma el valor dado de p. En muchas situa-
ciones de la vida real, tanto la sobreponderacxén como la sobreestima-
cién pueden producir un aumento en el impacto de los sucesos raros.

A pesar de que en T (p) >p para probabilidades pequeiias hay evi-
dencia para sugerir que, para todo 0O<p<1, w(p)+m (1-p)<1. A esta
propiedad la llamamos subcertidumbre. Se puede observar que las pre-
ferencias tipicas en cualquiera de las versiones de los ejemplos de Allais
(ver, por ej., los problemas 1 y 2) implican subcertidumbre para los
valores relevantes de p. Aplicando la ecuacién (1) a las preferencias
prevalentes en los problemas 1 y 2 se mantiene respectivamente que:

v (2400) > 1 (.66) v (2400) + 7 (.33) v (2500), asi,
[1-7(.66)]v (2400)>m (.33) v(2500) y

7 (.33) v (2500) > 7 (.34) v (2400); asi,
1-m(66)>m(34) o

m(.66)+m (34)<1.

Aplicando el mismo andlisis a los ejemplos originales de Allais se
mantiene que 7 (.89)+m(.11)<1, y algunos de los datos que muestran
MacCrimmon y Larsson (28) implican subcertidumbre para valores adi-
cionales de p.

La pendiente de 7 en el intervalo (0,1) se puede analizar como una
medida de la sensibilidad de las preferencias por los cambios en pro-
babilidad. La subcertidumbre implica que 7 es regresiva con respecto
a p, por ej., generalmente, las preferencias son menos sensibles a las
variaciones de probabilidad lo que predeciria el principio de esperanza.
Asi, la subcertidumbre muestra un elemento esencial de las actitudes
de la gente hacia los sucesos inciertos, a saber, la suma de los pesos
asociados con los sucesos complementarios es tipicamente menor que
el peso asociado con el evento seguro.

Recuerde que las violaciones del axioma de sustitucién, tratado an-
teriormente, conforman la siguiente regla: si (x,p) es equivalente a
(y,pq) entonces (x,pr) se prefiere a (y,pqr), 0<p,p,r 1. Por la ecua-
cién (1),



7 (p) v (x)=m(pq) v(y) implica
T (pr) v(x)<=m (pqr) v(y) asi
[7(pq) /7 (p))<=[m(pqr)/ 7 (pr)]

Asi, para una razén fija de probabilidades, la razén de los pesos de
decisién correspondientes estd mas cerca de la unidad cuando las pro-
babilidades son bajas que cuando son altas. Esta propiedad de m, de-
nominada subproporcionalidad, produce restricciones considerables a
la forma de ; se mantiene si y s6lo si el log 7T es una funcién convexa
del log p.

Es interesante destacar que la subproporcionalidad junto con la so-
breponderacién de probabilidades pequefias implica que 7 es subaditi-
va para este rango. Formalmente se puede demostrar que si 7 (p)>p
y se mantiene la subproporcionalidad, entonces
m(rp)>rm(p),0<r<1, dado que 7 es mondtona y continua en (0.1).

La figura 4 presenta una funcién de ponderacién hipotética que sa-
tisface la sobreponderacién y la subaditividad para los valores peque-
fios de p, al igual que la subcertidumbre y la subproporcionalidad. Es-
tas propiedades implican que 7 es relativamente llana en el intervalo
abierto y cambia abruptamente cerca de los puntos-finales donde
m(0)=0y 7 (1)=1. Las aparentes discontinuidades de la curva de 7 en
los puntos finales son consistentes con la nocién de que existe un li-
mite donde los pesos de decisién pequefios hasta el cual pueden unirse
a un suceso, si es que se puede dar un peso. El mismo nivel de duda
aparecera en los limites superiores sobre cualquier peso de decisién que
este proximo a la unidad. Este efecto cudntico puede reflejar la distin-
cién categérica existente entre la certidumbre y la incertidumbre. Por
otro lado, la simplificacién de las alternativas en la fase de preparacién
puede conducir al sujeto a descartar los sucesos que tienen una proba-
bilidad extremadamente pequefia y a considerar los eventos que tienen

FIGURA 4.

Una funcién de ponderacién hipotética.

PESO DE DECISION TT(p)

o 5 1.0
PROBABILIDAD DADA P
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una probabilidad extremadamente alta como si fueran seguros. Debido
a la existencia de limitaciones en la comprensién y evaluacién de las
probabilidades ext1emas, los eventos que son poco probables son o bien
ignorados o bien sobreponderados, y la diferencia entre probabilidades
altas y seguras o bien es ignorada o bien es exagerada. Consecuente-
mente, 7 no esta bien definida cerca de los puntos finales.

El siguiente ejemplo de Zeckhauser ilustra la hipétesis de la no li-
nealidad de 7. Suponga que le ofrecen jugar a la ruleta rusa, le dan la
oportunidad de quitar una de las balas de la pistola cargada. ;Estaria
dispuesto a pagar lo mismo por reducir el nimero de balas de 4 a 3
que por reducirlo de 1 a 0? La mayoria de las personas estarfan dis-
puestas a pagar una cantidad mucho mayor con el objeto de reducir la
probabilidad de muerte de 1/6 a 0 que de reducirla de 4/6 a 3/6. Las
consideraciones econdémicas deberian conducir a que se pague mds en
el Gltimo caso puesto que presumiblemente se reduce el valor del di-
nero debido a la probabilidad considerable de que no se viva para con-
tarlo.

Una objecién obvia al supuesto de que 7 (p) # p implica compa-
raciones entre alternativas de la forma (x,p;x,q) y (x,p';x,q9"), donde
p+q=p+q' < 1. Debido a que cualquier persona sera indiferente entre
las dos alternativas, se mantendra que 7 (p)+ 7 (q)=m (p') + 7 (q"), que
implica que 7 es la funcién de identidad. Este argumento se invalida
en la presente teoria puesto que se asume que las probabilidades de re-
sultados idénticos se combinan en la preparacién deé las alternativas.
Una objecién mas importante sobre la no linealidad de 7 descansa en
la posible violacién de la dominancia. Suponga que x>y>0, p>p', y
p+q=p +q'<l; asi, (x,p;y,q) domina (x,p’;y,q'). Si las preferencias man-
tienen a la dominancia, entonces

T (p)v(x)+mW(qQv(y)>m(p)v(x)+m(q)v(y)

(mP)-m (PH)/[m(q)-m(P]>[v(y)/v(x)]

Por tanto, 2 medida que y se aproxima a x, m(p)-m (p‘) se apro-
xima a m(q') - m (q). Puesto que p-p'=q-q’, T debe ser esencialmente
lineal, o de otra forma, se violard la dominancia.

La presente teoria evita las violaciones directas de la dominancia
por el supuesto de la deteccién y eliminacidn de las alternativas domi-
nantes antes de la evaluacidn de las alternativas. De todas maneras, la
teoria permite violaciones indirectas de la dominancia, por ej., en las
alternativas triples donde A se prefiere a B, B se prefiere a C, y C do-
mina a A. Ver, por ejemplo, Raiffa (34, pag. 75).

Sefialemos, por ultimo, que este tratamiento se ha aplicado a las
tareas mas simples de decisién donde se presentan dos alternativas.
No hemos considerado en detalle tareas mas complejas (por ej., apues-
tas) en las que se pide al sujeto que realice una apuesta de igual valor
al de una alternativa dada. La simetria existente entre estas dos opcio-
nes puede dar lugar a sesgos sistematicos. Lichtenstein y Slovic (27)
formaton pares de alternativas A y B, tales que la gente generalmente
preferia A a B, pero apostaban més por B que por A. Este fenémeno
ha sido confirmado en distintos estudios, tanto con jugadas hipotéticas
como reales, por ej., Grether y Plott (20). De esta manera, no se puede
suponer que generalmente el orden de preferencia de las alternativas
pueda obtenerse por un procedimiento de apuestas.



Puesto que la teoria prospectiva se ha propuesto como un modelo
de eleccibn, la inconsistencia de apuestas y elecciones implica que las
medidas de los valores y de los pesos de decisién deberian basarse en
las elecciones entre alternativas especificas mas que en las apuestas 0
en otras formas la tarea. Esta restriccién hace que la medida de v y de
 sea mas dificil debido a que production tasks son mis convenientes
para el escalamiento que las comparaciones por pares.

DISCUSION

En esta dltima seccién demostramos cémo la teoria prospectiva
puede explicar las actitudes hacia el riesgo, discutiremos las represen-
taciones alternativas de los problemas de eleccién producidos por cam-
bios en los puntos de referencia, y plantearemos las posibles genera-
lizaciones de nuestro enfoque.

Actitudes hacia el riesgo

Nuestra teoria explica los patrones de preferencia dominantes ob-
servados en el ejemplo de Allais (problemas 1 y 2) si

[ (.33)/7(.34)]>[v (2400) /v (2500) ] >[7 (.33) /1~ (.66)]

Asi, la violacién del axioma de independencia, en este caso, se atri-
buye a la subcertidumbre; y, concretamente, a la desigualdad
1 (.34) <(.66). Este analisis demuestra que las violaciones del tipo de
Allais ocurrirdn siempre que la razén v de los dos resultados que no
sean cero esté por debajo de las razones .

Los problemas del 3 al 8 presentan la misma estructura, por lo que
es suficiente considerar un par de ellos; por ejemplo, los problemas 7
y 8. Las elecciones observadas en estos problemas se derivan de la teo-
ria si

(77 (001)/77 (.002)]>> [v(3000)/v(6000)]>[ 77 (.45) /7 (.90)]

En este caso, la violacién del axioma de sustitucién se atribuye a la
subproporcionalidad de 7. Se viola la teoria de la utilidad esperada de
la misma manera que se acaba de ver siempre que la razdn v esté por
_debajo de las razones . El mismo tipo de andlisis se puede aplicar a
otras violaciones del axioma de sustitucion, tanto en el dominio posi-
tivo como en el negativo.

Seguidamente probaremos como se puede derivar de la teoria las
preferencias ocurridas en el problema 9 en el que se preferia el seguro
normal al seguro probabilistico, puesto que la probabilidad de las pér-
didas se ponderard mas. Asi, si (-x, p es indiferente a (~y), entonces
(-y) se prefiere a (-x,p/2;-y,p/2;-y/2,1-p). Para simplificar, defini-
mos para x>=0,f(x) =-v(-x). Debido a que la funcién de valoracién
es convexa para las pérdidas, f es una funcién céncava de x. Aplicando
la teoria prospectiva, por la ecuacién 2, queremos demostrar que

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

f(y) <f(y/2)+m(p/2) [f(Y)-f(Y/Z)]”T(P/Z)
[(f(x)-f(y/2)]=

=m(p/2)f(x)+m (p/2)f(y) +[1-2m(p/2)]£(y/2).
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Sustituyendo por f (x) y por la concavidad de f, es suficiente con de-
mostrar que

f(y)<=[m(p/2)/m(p)] £(y)*+ 7 (p/2)£(y) +£(y)/2- 7 (p/2)f(y)

o

7 (p)/2<=m(p/2) por la subaditividad de 7

Segtlin esta teoria, las actitudes hacia el riesgo estin determinadas
conjuntamente por v y T, y no unicamente por la funcién de utilidad.
De todas maneras, parece util examinar las condiciones bajo las cuales
se espera que ocurra o bien la aversioén por el riesgo o bien la atraccién
hacia éste. Consideremos la eleccién entre la jugada (x,p) y su valor
esperado (xp). Si x>0, existird atraccién por el riesgo siempre que
m (p)>v(px)/v(x), que es mayor que p si la funcién de valoracion es
céncava para las ganancias. Asi, la sobreponderacion (m (p) >p) es ne-
cesaria pero no suficiente para la atraccién por el riesgo en el dominio
de las ganancias. Precisamente la misma condicidén es necesaria pero
no suficiente para la aversion al riesgo cuando x<<0. Este anélisis res-
tringe la atraccién hacia el riesgo en el dominio de las ganancias y la
aversién en el dominio de las pérdidas para probabilidades pequeiias,
cuando se mantiene la sobreponderacién. En realidad éstas son las si-
tuaciones tipicas bajo las cuales se realiza la compra de tickets de lo-
teria y de seguros. La sobreponderacién, en la teoria prospectiva, fa-
vorece tanto el juego como los seguros, mientras que la forma de S de
la funcién de valoracidn, tiende a inhibir dichas conductas.

Aunque la teoria prospectiva predice tanto la compra de seguros
como el juego con probabilidades pequefias, no nos sentimos satisfe-
chos con el analisis realizado para explicar de forma totalmente ade-
cuada estos fenémenos complejos. En realidad existe evidencia experi-
mental proveniente tanto de estudios experimentales como de inves-
tigaciones de campo y de observaciones de la conducta econdmica, por
€j., sobre seguros médicos y de servicios, que muestra que la compra
de seguros se amplia a probabilidades de rango medio y que las bajas
probabilidades de que ocurra un desastre son algunas veces ignoradas.
Aun mids, la evidencia muestra que pequefios cambios en la formula-
cion de los problemas de decisién pueden producir importantes efectos
sobre la atraccién de un seguro. Aparte de analizar las actitudes puras
hacia la incertidumbre y hacia el dinero, una teoria comprensiva de la
conducta sobre los seguros debera también tener en cuenta factores ta-
les como el valor de la seguridad, las normas sociales de prudencia, fa
aversién a pagar muchas veces pequefias cantidades de dinero, la in-
formacién y la desinformacién acerca de los resultados y las probabi-
lidades; asi como otros muchos. Alguno de los efectos de estas varia-
bles pueden describirse dentro del marco de esta teoria; por €j., cam-
bios en el punto de referencia, transformaciones de la funcién de va-
loracién o manipulaciones de las probabilidades y los pesos de deci-
sién. La consideracién de otros efectos podria implicar la introduccién
de variables o conceptos que no se han considerado en este tratamiento.



Cambio de referencsa

Hasta el momento hemos definido las pérdidas y las ganancias por
la cantidad de dinero que se obtenia o pagaba cuando se jugaba, y, con-
siderdbamos el punto de referencia como el status quo o como el es-
tado actual de la persona. Aunque esto sea vilido para la mayoria de
los problemas de eleccién, existen otras situaciones donde las ganan-
cias y las pérdidas se relacionan con las expectativas, o el nivel de as-
piracién difiriendo del szatus quo. Por ejemplo, un descuento de un im-
puesto inesperado por pagar un talén mensualmente se considera mds
una pérdida que una reduccién de las ganancias. De manera parecida,
una persona emprendedora que supera una bancarrota con mayor €xi-
to que sus competidores interpretard una pequefia pérdida como una
ganancia, en la relacién con la inmensa pérdida que podria esperar.

En los anteriores ejemplos el punto de referencia correspondia al
estado que uno esperaba lograr. Es posible que se produzca una dife-
rencia entre el punto de referencia y el estado actual cuando se produ-
cen cambios nuevos del estado de riqueza al que uno atin no se ha adap-
tado. Imaginese a una persona que estd inmersa en un negocio; hasta
el momento, ha perdido una cantidad de 2000 y se le plantea la opor-
tunidad de ganar 1000 seguras o de ganar 2000 o nada con una pro-
babilidad del 50 por 100. Si todavia no se ha adaptado a su pérdida,
podré considerar el problema como una eleccién entre (-2000,.50) y
(-1000) y no como una eleccién entre (2000,.50) y (1000). Como he-
mos visto, la primera representacién induce elecciones mas arriesga-
das que la ditima.

Un cambio en el punto de referencia altera el orden de preferencia
de las alternativas. Concretamente, la presente teoria implica que un
cambio en la eleccién de un problema, como, por ejemplo, la que se
produce de una adaptacién incompleta a las pérdidas recientes, aumen-
ta, en muchas situaciones, la atraccién por el riesgo. Especificamente,
si una alternativa arriesgada (x,p;-y,l-p) se acepta, entonces
(x-z,p;—y-2z,1-p) se prefiere a (-z) para x,y,2>0, con x>z.

Para probar esta proposicion, fijese que

V(x,p;y,1-p) =0 si
m(p)v(x)=-m(l-p)v(-y)

Ademis,

V(x-z,p;-y-z1-p)=
=m(p)v(x-2)+mW(1-p)v(-y-2)>
>T(p)v (x)-m(p)v(z)+m(1-p)v(-y)+
+m(1-p) v(-z) por las propiedades de v,
==m(1-p)v(-y)-m(p)v(z)*
*T(1-p)v(-y)*m(l-p)v(-2)

por sustitucion,

=-m(p)v(z)+m(1-p)v(-z)>
>v(-z) [w(p)+m(1-p)

puesto que v(-z)<-v(z),
>v(-z) por la subcertidumbre. 1 1 9
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Este andlisis sugiere que una persona que no ha asumido sus pér-
didas es probable que acepte jugadas que de otra manera nunca acep-
taria. La observacién de la tendencia a realizar apuestas mayores, con-
forme avanza el dia de las carreras, apoya la hipétesis de que la ina-
daptacion a las pérdidas, o que el logro de una ganancia esperada, in-
duce a la busqueda del riesgo. Pongamos otro ejemplo, considere una
persona que estd dispuesta a realizar la compra de un seguro, quiza por-
que en el pasado posefa uno o porque sus amigos lo tienen. El sujeto
debe enfrentarse a la situacién de pagar una cierta cantidad «y» con el
fin de protegerse de una pérdida x; se trata méis de una eleccién entre
(-x+y,p;y,1-p) y (0), que una eleccién entre (-x,p) y (-y). La argu-
mentacién anterior implica que es mds probable que el seguro sea mas
atractivo de la primera forma que de la Gltima.

Otro caso importante del cambio del punto de referencia se pro-
duce cuando el sujeto se formula el problema de decisién en términos
de estados finales, tal como defiende el analisis de decisién, en lugar
de hacerlo en términos de las ganancias y las pérdidas, como lo realiza
la mayoria de las personas. En este caso, el punto de referencia es cero
en la escala de riqueza y es probable que la funcién de valoracién sea
en todas partes concava. Segun el presente anilisis, esta formulacién
elimina, fundamentalmente, la atraccién por el riesgo, excepto en ju-
gadas con probabilidades pequeiias. La formulacion explicita de los pro-
blemas de decisién en términos de los estados finales es, quizd, el pro-
cedimiento mds efectivo para eliminar la atraccién por el riesgo en el
dominio de las pérdidas. '

Muchas de las decisiones econdmicas implican transacciones en las
que se tiene que pagar una cantidad de dinero a cambio de una alter-
nativa deseable. Estos problemas son analizados ‘por las teorias actua-
les de decisién como comparaciones entre el status quo y el estado de
una alternativa en la que se incluye la alternativa elegida menos su cos-
te. Por ejemplo, la decisién de pagar 10 por una jugada (1000,.01) se
analiza como la eleccion entre (990,01;-10,.99) y (0). En este andlisis,
la disponibilidad para pagar la alternativa positiva se iguala a la de
aceptar la alternativa mixta correspondiente. '

El fracaso fundamental para integrar las alternativas arriesgadas y
las no arriesgadas se debe al efecto de aislamiento, que sugiere que es
poco probable que la gente realice la operacion de sustraer el coste de
los resultados cuando deciden comprar o no una jugada. En lugar de
ello, se sugiere que la gente normalmente evalia separadamente la ju-
gada y su coste, y decide la compra de la jugada en el caso en que el
valor combinado sea positivo. Asi, la jugada (1000,.01), por ejemplo,

es practicamente equivalente a la decisién de aceptar la jugada

(990,01;-10,.99). Ademas, la teoria prospectiva predice que si se es in-
diferente entre (x(1-p),p;-px,1-p) y (0) entonces no se pagard px
para comprar la alternativa (x,p). Asi, se espera que la gente muestre
una mayor atraccion al riesgo en la decisidon de aceptar una jugada jus-
ta que en la decisién de la compra de una jugada por un precio justo.
La localizacién del punto de referencia, y la forma en que se codifican
y preparan los problemas de eleccién son factores criticos en el anéli-
sis de decisiones.



Generalizaciones

La teoria prospectiva deberia de ampliarse en distintas direcciones
si quiere dar cuenta de un mayor rango de problemas de decisién. No
parece complicada la aplicacién de las ecuaciones (1) y (2) a alterna-
tivas con cualquier nimero de resultados. Se deberin realizar opera-
ciones adicionales a la fase de preparacién con el fin de simplificar la
evaluacidn, en el caso de que tengamos un nimero considerable de re-
sultados. Todavia tiene que investigarse la manera en la que se redu-
cen las opciones complejas; por ejemplo, con alternativas compuestas,
con el fin de simplificarlas.

A pesar de que en este articulo se han considerado, fundamental-
mente, los resultados monetarios, la teoria puede aplicarse a elecciones
que impliquen otros atributos, por ejemplo, calidad de vida o en ni-
mero de vidas que se pueden salvar o perder como consecuencia de
una decisién politica. Las propiedades principales de la funcién de va-
loracién que se ha propuesto para el dinero puede ser aplicada tam-
bién a otros atributos. Concretamente, se espera que los resultados se
codifiquen como ganancias o pérdidas con respecto a un punto neutral
de referencia, y que las pérdidas se consideren mayores que las ganan-
cias.

La teoria, también, puede aplicarse a situaciones tipicas de eleccién,
donde las probabilidades de los resultados no se explicitan. En estas
situaciones, los pesos de decision irdn ligados a los sucesos particulares
mds que a las probabilidades dadas, pero se supone que se mantendrén
las propiedades esenciales de la funcién de ponderacién. Por ejemplo,
si A y B son sucesos complementarios y ninguno de ellos es seguro,
m (A)+m (B) debera ser menor que la unidad, lo cual es una forma na-
tural de la subcertidumbre.

Los pesos de decisién asociados con un suceso dependeran funda-
mentalmente de la probabilidad que se perciba en ese suceso, que pue-
de estar sujeta a sesgos considerables. Ademas a los pesos de decisién
les pueden afectar otras consideraciones como la ambigiiedad o la im-
precisién. En realidad, el trabajo de Ellsberg y Fellner muestra que la
imprecision reduce los pesos de decisién. En consecuencia la subcerti-
dumbre se reflejard mds con las probabilidades imprecisas o vagas que
con las probabilidades claras.

El presente anilisis de las preferencias entre las opciones arriesga-
das ha producido el desarrollo de dos lineas de estudio. La primera de
ellas trata la preparacién de las operaciones que determinan la percep-
cién de las alternativas. La segunda trata los principios del juicio que
dirigen la evaluacién de las ganancias y de las pérdidas y la pondera-
cion de los resultados inciertos. Estas dos lineas ofrecen un marco til
para el analisis descriptivo de la eleccién bajo riesgo, aunque, necesitan
un mayor desarrollo.

APENDICE (2)

En este apéndice se muestra un analisis axiomatico de la teorfa pros-
pectiva. Debido a que el analisis completo es largo y tedioso vamos a
apuntar esquemdticamente los pasos esenciales para mostrar las pro-
piedades ordinales claves que son necesarias para establecer la formu-

2. Estamos en deuda con David H. Krantz por su ayuda en la formulacién de esta seccién. _Z 2 _Z
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lacién de la bilinealidad de la ecuacién (1). Se aplicardn métodos pa- -
recidos en la axiomatizacién de la ecuacidén (2).

Considérese el conjunto de todas las alternativas regulares de la for-
ma (x,p;y,q) con p+q<1. La generalizacién para alternativas regulares
con p+q=1 es sencilla. Sea R la relacién de preferencias entre alter-
nativas que es conectiva, simétrica y transitiva,y sea ~ la relacién aso-
ciada a la indiferencia. Obviamente, (x,p;y,q) =~ (y,9;%,p). Supongamos,
también, como se deduce de nuestra notacién, que (x,p;0,q) =~ (x,p;0,r),
y (x,p;5,0) >~ (x;2,0). Esto es, el resultado nulo y el suceso imposible
tienen la propiedad del cero multiplicativo.

Fijese que la formulacién que pretendemos (ecuacidn (1)) es aditi-
va en los pares de probabilidad-resultado. Asi, la teoria de la medida
conjunta aditiva puede aplicarse para la obtencién de la escala V que
preserva el orden de preferencia y un intervalo de escala «f» y «g» en
dos argumentos tales que

Vx,p;y.q) =f(x,p) +g(y.q)

Los axiomas claves utilizados para derivar esta representacién son:

Independencia: (x,p;y,9) 2 (x,p;y’q) si (x',py,9) = (X,p3y'.q)-

Cancelacién: si (x,p;y',q’) < (x,p’;y,9) y
(x'p5y".q") R (x",p"y'q), entonces (x,p;y",q") = (x",p"3y,9)-

Continuidad: si (x,p;y,9) = (z,r) & (x,p;y’,q’) para algin resultado
z y una probabilidad r, entonces existe y”,q" tal que

(xp;y".q9") =~ (z,1)

Se ha demostrado que estas condiciones son suficientes para la for-
mulacién aditiva deseada, dado que el orden de preferencia es «Archi-
medean» (8,25). Ademads, puesto que (x,p;y,q) =~ (¥,q;X,p),
f(x,p)+g(y,q) f(y,q)+g(x,p), y siendo q=0 se mantiene que f=g.

A continuacién, consideremos el conjunto de todas las alternativas
de la forma (x,p) con un resultado simple # a cero. En este caso, el
modelo bilineal se reduce a V(x,p) = (p)v(x). Este es el modelo mul-
tiplicativo investigado por Roskies, Krantz, Luce, Suppes y Tversky.
Para construir la formulacién multiplicativa se asume que el orden de
los pares probabilidad-resultado satisface la independencia, la cancela-
cién y la continuidad, y el «axioma de Archimedean». Ademids, asumi-
mos la dependencia de signos (25) para asegurar la multiplicacion ade-
cuada de signos. Debe sefialarse que el axioma de la continuidad usado
por los susodichos autores debe estar debilitado, puesto que el factor
de probabilidad sélo permite una continuidad limitada.

Combinando ambas formulaciones, la multiplicativa y la aditiva, se
mantiene que

V(x,py,@) =f (m (p)v(x)) +{ (T (Pv(y))

Por dltimo, aplicamos un nuevo axioma distributivo:
(x,p;y:p) = (z,p) si (x,.9:y,9) = (2.9)

Aplicando este axioma a la formulacién anterior obtenemos

f(m (p)v(x)) +{(m (p)v(y)) =£(m (p)v(2)).



que implica
f(m (q)v(x)) +£( (q)v(y)) =E(T (Qv(2))-

Asumiendo, sin pérdida de generabilidad, que m (q) < (p) y sien-
do a=m(p)v(x),8m(p)v(y), v =m(p)v(z)y 0 =m(q)/m(p), se man-
tiene que f(a)+£(B)=f( v ) implica f( 8 a)+f( 8 B)=f( 6 vy ) para
todo 0< 0 <1.

Debido a que f es estrictamente mondtona podemos establecer

=f1[f(a+£(B)]. Asi, 8= 0 £'[f()+f(B)]=F'[f( 8 a)+f(0 B)]

La solucién a esta ecuacién funcional es f(a)=K (1). Asi,
V(x,p;y,9) = K[ (p)v(x) I+ K[ (q)v(y) ], para algiin K,c>0. La forma
bilineal se obtiene redefiniendo las escalas , v, y V es tal que absorbe
las constantes K y c.
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