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La Real Academia Sueca de Ciencias ha decidido que el Premio del Banco de Suecia en
Economia en Memoria de Alfred Nobel, 2002, sera compartido entre Daniel Kahneman,
Princeton University, “por haber integrado conocimientos de la investigacion
psicoldgica en la ciencia econémica, en especial, en lo concerniente a los juicios humanos
y la toma de decisiones bajo incertidumbre” y Vernon L. Smith, George Mason
University, “por haber establecido a los experimentos en laboratorio como una
herramienta del anilisis econdmico empirico, especialmente en el estudio de mecanismos
alternativos de mercado”.

1il documento a continuacion presenta una sintesis de las contribuciones mas
importantes de los laurcados'.

Fundamentos en Economia del Comportamiento y
Economia Experimental

DANIEL KAHNEMAN Y VERMON SMITH

Hasta hace poco, la Economia era vista como una ciencia no experimental que
debia fundamentarse en la observacion de las economias del mundo real en lugar de
en experimentos controlados en laboratorios. Muchos estudiosos encontraron que el
supuesto muy comin del homo occonomicus, motivado por el interés individual y
capaz de tomar decisiones racionales, era bastante restrictivo. Pero la investigacion
economica ha tomado nuevas direcciones. Un cuerpo extenso y creciente del trabajo
cientifico esta dedicado a realizar pruebas empiricas y modificaciones de los
postulados tradicionales de la Economia, en particular, aquellos relativos a la
racionalidad sin limite, al interés individual puro y al completo auto-controf. La
investigacion actual se basa, cada vez mas, en nucvos datos de experimentos en
laboratorios, en lugar de utilizar las fuentes tradicionales de datos. es decir, datos
obtenidos a partir de observacion de la economia real. Esta reciente forma de
investigacion tiene sus raices en dos tradiciones distintas, pero convergentes: los
estudios teodricos y empiricos del proceso de toma de decisiones desde la psicologia
cognitiva, y los test de prediccion de la teoria economica a través de experimentos
de laboratorio. Hoy en dia, la Economia del comportamiento y la Economia
experimental se hallan entre los campos mds activos de la ciencia econdmica, como

Este articulo ha sido tomado de la informacion oficial publicada por la Real Academia Sueca de
Ciencias, con motivo de la entrega del Premio en Leonomia del Banco de Succia en Memoria de
Allied Nobel, 2002, Su difusion a través de nuestra Revista cuenta con la autorizacion de dicha
Real Academia.
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lo demuestran las publicaciones en los principales journals, las nuevas disertaciones
de doctorado, asi como, seminarios, talleres y conferencias. De hecho, los laureados
de este afio son pioneros en estos dos campos de investigacion.

La toma de decisiones humanas difiere, de un modo u otro, de los supuestos
estandar del paradigma racionalista utilizado en Economia. Si tales divergencias,
con relacion a la racionalidad y el interés individual, fueran pequefias y puramente
idiosincraticas, serian en promedio anuladas y la teoria econdmica no tendria
margenes de error tan amplios al realizar predicciones sobre resultados para grandes
conjuntos de agentes. Siguiendo a Vernon Smith, los primeros estudios sobre
mecanismos alternativos de mercado realizados por economistas experimentales
pueden ser vistos como pruebas de hipétesis sobre las divergencias idiosincraticas
respecto a la teoria economica estandar. Si las desviaciones con relaciéon a la
racionalidad vy el interés individual fuesen sistematicas, habria que someter a
revision a la propia teorfa econdmica. De acuerdo a Daniel Kahneman y Amos
Tversky, los primeros estudios realizados por psicélogos cognitivos sobre el proceso
de toma de decisiones pueden ser vistos como un test de hipotesis de desviaciones
sistematicas respecto d la racionalidad.

La primera seccion de este texto se dedica a abordar las contribuciones de
Vernon Smith en el campo de la Economia experimental. Luego, se considera los
estudios de Daniel Kahneman en el campo conocido como Economia del
comportamiento. La seccién final resume cada una de estas contribuciones,
relievando su importancia y ofrece algunas sugerencias de lecturas adicionales.

1. Fundamentos de la Economia experimental

Tradicionalmente, la Economia ha sido vista como una ciencia no experimental,
que debia fundamentarse exclusivamente en datos de campo:

“La Economia... no puede realizar los experimentos controlados
por quimicos y bidlogos porque [ésta] no puede controlar
facilmente otros factores fundamentales. Como los astrénomos
o meteordlogos, generalmente debe contentarse con observar.”
(Samuelson y Nordhaus, 1985, p. 8)

Esto ha sido percibido como un obsticulo al desarrollo de la Economia como
ciencia. A menos que experimentos controlados pudiesen ser llevados a cabo, los
test de la teoria econdmica permanecerian restringidos. Sélo con base a datos de
campo, es dificil decidir cuando una teoria falla, asi como precisar los aspectos
responsables de ese error. El canal de retroalimentacion entre teoria y observacion
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bajo circunstancias controladas —donde los resultados de nuevos experimentos
sugieren nuevas teorias y nuevas teorias sugieren nuevos experimentos— parecia no
estar disponible para la Economia.

El establecimiento de un campo de investigacion creciente, llamado Economia
experimental, ha desafiado radicalmente esta vision2. Bajo condiciones controladas
en laboratorio, los experimentadores han estudiado el comportamiento humano en
situaciones que, en formas puras y simplificadas, se asemejan a aquellas encontradas
en los mercados y otras formas de interaccion econémica. No obstante, el alcance de
la generalizacion de los resultados de tales experimentos ¢sta aun cn debate. Pero la
nocion de que resultados de laboratorio, concernientes al comportamiento
microecondmico, pueden informar de una manera crucial sobre el desarrollo de la
teoria econdmica, es basicamente la misma que la nocién de que los resultados de
laboratorio sobre los fenomenos fisicos de pequeiia escala (tales como los
pertinentes a partfculas elementales y la termodinadmica) pueden informar acerca del
desarrollo de la fisica tedrica (con respecto al universo o el clima)’.

La investigacion experimental en Economia tiene predecesores. Hace mas de
cincuenta afios, Chamberlin (1948) trat6 de probar la teoria neoclasica de la
competencia perfecta por medio de experimentos. Fn 1994, el laureado Reinhard
Selten condujo los primeros experimentos sobre la formacién de precios en
mercados oligopolicos, con el trabajo pionero de Sauerman y Selten (1959). Hay
también estudios sobre el poder predictivo de la teoria de juegos en un entorno
experimental, realizados por John Nash —también laureado en 1994— y otros
colegas (Kalish, Milnor, Nash y Nehrig, 1954), y por Flood (1959). Ademas, Siegel
y Fouraker (1960) y Fouraker y Siegel (1963) reportaron resultados experimentales
sobre negociaciones.

No obstante, sin duda alguna, el principal investigador de la tradicion
experimental es Vernon Smith, quien no sélo realiz las primeras y mds importantes
contribuciones, sino que ha permanecido, hasta el dia de hoy, como una figura clave
en este campo. Smith ha educado y colaborado con un gran nimero de jévenes
investigadores en Economia experimental. El més prominente de estos es Charles
Plott, quien también ha hecho contribuciones muy importantes en este campo.

[

Nuevos datos de panel y avances econométricos, tales como aquellos reconocidos en los premios a
Hecknan y Mc Fadden en el ano 2000, han mejorado sustancialmente el potencial de contiabiliadd
de la inferencia causal a partir de datos observados.

' La validez externa requiere que los resultados no cubiertos en laboratorio scan vilidos en el tiempo
y en ¢l espacio. Esto puede ser un supuesto mas fuerte en Economia que en meteorologia o
astrofisica, pero teorias sobre la atmésfera o el big bang que se construyen sobre resultados
experimentales tambicén tienen que hacer uso de la misma clase de supuestos.
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1.1. Mecanismos de mercado

[l trabajo mas significativo de Vernon Smith se centra en los mecanismos de
mercado. Smith ha dejado sentadas las bases para esta area de investigacion en
experimentos innovadores con mercados competitivos (Smith, 1962), test sobre las
d ntes formas de subasta (Smith, 1965, 1976b, Coppinger, Smith y Titus, 1980),
y disciio del denominado método del valor inducido (Smith, 1976%).

El primer articulo experimental de Smith (1962) estuvo inspirado en Chamberlin
(1948) y sus experimentos en el aula de clase. Chamberlin, quicen fue profesor de
Smith en Harvard en esa época, habia dejado a los participantes involucrarse en
negociaciones por pares, actuando como compradores y vendedores de bienes
ficticios. Chamberlin observd los resultados experimentales como una falsificacion
del modelo estandar neocldsico en un mercado en competencia perfecta (es decir,
con agentes racionales y tomadores de precios).

Smith se dio cuenta de que los resultados de Chamberlin serian mas
convincentes si los participantes estuviesen localizados en un ¢ntorno mas similar al
mercado real. Entonces, construyé un experimento donde los sujetos fueron
divididos en grupos de vendedores y compradores potenciales cn una llamada
subasta oral doble, un mecanismo de mercado usado en muchos mercados
financieros y de bienes. Los sujetos fueron asignados al azar, como compradores y
vendedores. A cada vendedor se le entregd una unidad del bien a ser vendido, y un
precio de reservacion para esta unidad. Si el precio de reservacion era v por unidad,
el vendedor no admitia vender bajo ese precio, pero ganaria p-v dolares vendiendo a
un precio p>v. El precio de reservacion v era informacion privada del vendedor. Del
mismo modo, a cada comprador se le asignd un precio de reservacion w, el precio
mas alto al cual estaba dispuesto a comprar una unidad. Compras al precio p<w
resultaban en ganancias de w-p dolares. Basado en la distribucion de los precios de
reservacion que escogio, Smith pudo establecer un conjunto de ofertas y demandas y
localizar el equilibrio competitivo en su interseccion. Los sujctos, en cambio, no
disponian de esta informacion y por ello, no fueron capaces de calcular el precio
teorico de equilibrio. Para su gran sorpresa, Smith encontrd que los verdaderos
precios de intercambio estaban cerca del precio teérico de equilibrio, lo que
fundamentaba la teoria que supuestamente los experimentos iban, en principio, a
rechazar.

El resultado de uno de sus experimentos es ilustrado en la figura 1 (Smith, 1962,
Grafico 1). El panel izquierdo mucstra las demandas y ofertas inducidas por una
distribucion dada de los precios de reservacion. Las curvas se intersecan en p=2.00,
que ¢s el precio del equilibrio competitivo. El panel derecho muestra los precios de
intercambio, en cinco periodos consecutivos, asi como la desviacion estandar de la
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distribucion del precio en cada periodo, expresado como un porcentaje del precio
teorico de equilibrio (et nimero « en el diagrama). Como sc ve en el grafico, la
mayoria de precios de intercambio estan cerca de la prediccion tedrica, y la
desviacion estandar cae en el tiempo conforme los precios convergen hacia la
prediccion tedrica.

Figura No. 1

TEST 1
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Smith concluyo que

«...existen fuertes tendencias para un ... equilibrio competitivo a
ser alcanzado siempre vy cuando se pueda prohibir la colusion y
mantener absoluta publicidad para todas las posturas, ofertas y
transacciones... Cambios en las condiciones de oferta y
demanda causan cambios en el volumen de transaccion por
periodo y en el nivel general de los precios de contrato. Estos
Oltimos se corresponden razonablemente bien con las
predicciones de la teoria del precio competitivo.” (Smith, 1962,
p.134).
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En consecuencia, Smith y otros investigadores implementaron una serie de
experimentos similares para comprobar si esta correspondencia con la teoria no era
sélo una mera coincidencia. Experimentos posteriores continuaron confirmando el
resultado original de Smith. En un trabajo conjunto, Plott y Smith (1978) obtuvieron
el mismo resultado general, pero afiadieron un giro importante: las instituciones del
mercado si “importan”. Especificamente, compararon los resultados cuando a
vendedores y compradores se les permitfa cambiar precios continuamente durante
el periodo de intercambio (disefio original de Smith) con el resultado cuando ellos
debian establecer un precio para todo el periodo de intercambio. Este tltimo disefio
resulté en una convergencia més lenta hacia el precio teérico de equilibrio. El
enfoque experimental, por oposicion a la recoleccion de datos, era esencial para
inculcar este resultado; lo hizo posible mantener constante el “entorno de mercado”
(en este caso la distribucion del precio de reservacion) mientras variaba la
“institucion del mercado” (en este caso las reglas para los ajustes del precio) de una
forma controlada.

En casi cualquier experimento de mercado, un test claro de la hipétesis en
cuestion requiere controlar las preferencias de los sujetos. Esta es la mayor
dificultad, pues los actos de comprar y vender estarin influenciados por las
evaluaciones idiosincraticas de las pérdidas y ganancias que hacen los sujetos,
evaluaciones que no son directamente observables por el investigador. Fste
problema fue en un inicio tratado por Chamberlin (1948), quien sugirié un método
para resolverlo, esencialmente entregando a los sujetos incentivos monetarios
“correctos”. Este método, Uamado del valor inducido fue mucho mas desarrollado
por Smith (1976%)*, y se ha convertido en una herramienta estandar en la Economia
experimental.

A fin de ilustrar dicho método, considere un sujeto a quien se le asigna el papel
de comprador en un mercado para un bien homogéneo (donde todas las unidades
son idénticas). Suponga que el experimentador desea que el sujeto exprese una
cierta funcion de demanda D. Esto es, a cualquier precio p, el sujeto deberfa estar
dispuesto a comprar g= D(p) unidades. Pero el experimentador no conoce la utilidad
de la riqueza del sujeto u(w). El método de Smith induce la funcién de demanda
deseada recompensando al sujeto con R(g) — pq dolares para cualquier cantidad ¢
adquirida al precio p, donde R es la funcion de recompensa adecuada. De acuerdo a
la teorfa econdmica, el sujeto escogera la cantidad ¢ tal que su beneficio marginal at
incrementar ¢ iguale el costo marginal de hacerlo, es decir, tal que R’(g) = p°.
Mientras la funcién de utilidad desconocida, u, sea creciente y céncava, su demanda
coincidird con la funcién de demanda deseada si, para cualquier precio relevante, la

¢ Smith ha esbozado este método en un documento de trabajo anterior (Smith, 1973).

Y Sila cantidad q maximiza la utilidad de Ta riqueza del sujeto, u(R(q)-pq). entonces la condicion de
primer orden u’(w)(R’(q) - p) = 0 tiene que cumplirse, dado que u es diterenciable.
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inversa de la derivada de la funcion de recompensa R es establecida como igual a la
funcién de demanda deseada, es decir, si (R)” (p) = D(p) para todos los precios
relevantes p. Métodos similares han sido aplicados desde entonces en la literatura
experimental.

1.2. Test de la teoria de la subasta

La teoria de la subasta ha aparecido como uno de los desarrollos mas exitosos en
microeconomia y la teoria de juegos, desde los afios 60s. Una cantidad de resultados
tedricos precisos para una varicdad de formas de subasta fucron desarrollados por el
economista William Vickrey, seguido de algunos jovenes investigadores (véase
Krishna, 2002, para una revision). Smith inicio el test experimental de muchas de
estas proposiciones y ha publicado extensivamente en esta materia (ver, por
ejemplo, Smith, 1976b, Coppinger, Smith y Titus 1980, y Cox, Robertson y Smith,
1982). Ademas, €l inaugur6 el uso de experimentos controlados en laboratorio como
los test de “Tunel de viento” para los nuevos disefios de subastas —-para los cuales
las predicciones tedricas precisas son dificiles de obtener— antes de que fueran
usadas en la practica (ver seccion 1.3.).

Puesto que el término es comunmente entendido, las subastas puceden parecer de
poca importancia para la economia del mundo real. Sin embargo, yendo desde las
formas de subasta mas simples hacia las mas complejas, la teoria ha profundizado
nuestro entendimiento acerca del funcionamiento de los mercados en el mundo real.
Incluso algunas de las formas de subasta mas simples estudiadas en la teoria son
ampliamente usadas en la practica, particularmente en el contexto de desregulacion
y privatizacion de los monopolios naturales, venta de bonos del gobierno,
adquisiciones publicas, etc.

Un elemento central en el trabajo experimental de Smith sobre subastas, es la
prediccion tedrica establecida para ciertas formas de subasta usadas en la venta de
un solo objeto. Tales subastas son tradicionalmente clasificadas en cuatro tipos. Asi,
en una subasta /nglesa o ascendente, los compradores anuncian sus posturas de
forma secuencial y en orden creciente, hasta que ninguna postura mas alta sea
anunciada. En una subasta Holandesa o descendente, el vendedor anuncia una
postura inicial, bastante alta, la cual es gradualmente reducida en tramos fijos y en
periodos fijos, rcgulados por un rcloj, hasta que algin comprador grite “compro”,
entonces, el reloj se detiene. Ambos tipos de subasta son usualmente orales y el
precio al cual se efectiia el intercambio es la tima (primera) postura del postor. En
las otras dos formas de subasta, todos los postores entregan simultaneamente sus
posturas en sobres sellados y la unidad de venta es asignada al mejor postor. En una
subasta de primer precio en sobre sellado, el postor paga su oferta al vendedor;
mientras que ¢l una subasta de scgundo precio, ¢l postor paga solo la scgunda
postura mas alta.
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La teorfa microeconémica también distingue entre subastas con valores privados
y comunes. En ambos casos, el valor a cada comprador es tratado como una variable
aleatoria. En el caso de valores privados, estas valoraciones son estadisticamente
independientes a través de la poblacion de los potenciales postores —el valor
atribuido por el comprador es su valoracion puramente idiosincratica del objeto. En
subastas de valores comunes, en cambio, el valor atribuido al comprador también
tiene un componente comun, tal como ¢l valor de mercado de la reventa o las
condiciones en algiin mercado relacionado (ejemplos incluyen subastas de espectro
y los mercados de las telecomunicaciones).

La teoria econdmica establece las siguientes tres predicciones en el caso de
valores privados: (1) Subastas inglesas y de segundo precio son equivalentes, en
términos de quien (probabilisticamente) obtendrd el item y del ingreso esperado para
¢l vendedor. Este resultado deriva de la racionalidad individual (mds precisamente,
de asumir que los postores no usan estrategias débilmente dominadas). (2) Subastas
holandesas y de primer precio son equivalentes, resultado que sigue del supuesto
mas restrictivo del comportamiento del equilibrio de Nash, es decir, la racionalidad
individual combinada con expectativas interpersonales consistentes. (3) Todas las
cuatro formas de subasta son equivalentes si todos los compradores son neutrales al
riesgo (es decir, si son indiferentes entre participar en una loteria actuarialmente
equivalente a obtener con certeza el precio esperado de la loteria; ver también
seccion 2).

Smith realizé varios experimentos -—controlando las condiciones de oferta y
demanda, mientras varian las instituciones del mercado— a fin de probar
cmpiricamente estas y otras predicciones tedricas®. A {in de generar valores
privados, a cada postor se le asignd un ntimero aleatorio v, que s¢ mantiene privado
al postor. Si ¢l postor gano la subasta y pagé el precio p, cste sujeto ganaria el
monto p-v. Respecto de la prediccion (1) mencionada, Smith descubrié que
experimentos con subastas de tipo inglesa y de segundo precio en verdad producen
resultados similares, tal como lo predice la teoria. Con respecto a (2), las subastas
holandesa y de primer precio no dan lugar a resultados equivalentes, en contraste
con la teoria. En el caso de (3), Smith encontré que modelos quc suponen que los
compradores tienen actitudes idénticas respecto al riesgo podrian ser rechazados.
Ademas, encontré que el precio promedio de venta era mas alto en las subastas
inglesa y de segundo precio que en las de primer precio, y que la dltima
proporcionaba mayores precios promedio de venta que la subasta holandesa.

b Smith (1976b) es un articulo seminal ¢n este topico. Ver también Coppinger. Smith y Titus (1980).

quicnes parccen haber sido los primeros ¢n probar estas proposiciones en una comparacion de los
cuatro tipos de subasta, y Cox, Roberson 'y Smith (1982).
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De estos resultados, uno de los menos esperados era que las subastas holandesa y
de primer precio no serian equivalentes. Dos explicaciones tedricas han sido
sugeridas. Una es que la utilidad depende no soélo del resuitado monetario sino
también del “suspenso de esperar” en la subasta holandesa; la otra, que los postores
subestiman el incremento del riesgo asociado con la espera en la subasta holandesa.
Estas y otras razones posibles para la no equivalencia observada entre las dos
subastas son exploradas por Smith (1991b).

1.3. Ellaboratorio como un “tinel de viento”

Smith y Plott iniciaron el uso del laboratorio como un “tinel de viento” (un
laboratorio construido para probar prototipos de aviones) a fin de estudiar el
desempeiio de los mecanismos institucionales propuestos para desregulacion,
privatizacion y la provision de bienes publicos. Estos mecanismos son usualmente
tan complejos que la teoria existente no provee predicciones precisas, lo que hace de
los métodos experimentales particularmente utiles. En una serie de estudios (Smith,
1979*c, 1980, y Coursey y Smith, 1984) Smith estudié el disefio de mecanismos
incentivo-compatibles para la provision de bienes publicos. En estos experimentos,
Smith prob¢ la efectividad de los mecanismos propuestos por economistas tedricos,
asi como algunas de sus propias variantes. Smith también ha hecho trabajo
experimental sobre mecanismos para asignar tiempos de aeropuertos por medio de
mercados asistidos por computadora (Bulfin, Rasenti y Smith, 1982, y McCabe,
Rasenti y Smith, 1989) y organizaciones alternativas de los mercados energéticos
(Rasenti, Smith y Wilson, 2001).

1.4.  Metodologia experimental

Aparte de los resultados sustantivos en mercados y subastas, el trabajo de Smith
ha tenido un enorme impacto metodolégico. Su articulo seminal del American
Lconomic Review “Leonomia experimental: tcoria ¢l valor inducido” (Smith,
1976"), entrego una guia practica y detallada para disefiar experimentos economicos
en laboratorio y una motivacién para estas pautas (ver también Smith, 1982). En los
aifios recientes, este articulo ha servido como paradigma para los estudiosos de la
Economia experimental.

El método experimental desarrollado por Smith difiere del enfoque experimental
usado en sicologia (ver seccién 2), enfatizando la importancia de entregar a los
sujetos incentivos monetarios suficientes, a fin de contrapesar los efectos que causan
distorsiones y provocan los costos de decision. EI método de Smith también enfatiza
la importancia de disefiar experimentos como pruebas sucesivas, tal que los sujetos
sc familiaricen con esto y enticndan la situacién cxpcrimental.
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En muchos aspectos, las diferencias vis-a-vis los métodos orientados
psicolégicamente son una cuestién de enfoque. Mientras los psicologos han estado
mdés interesados en el comportamiento individual, Smith disefi¢ sus experimentos
individuales principalmente para analizar los efectos del mercado. Las diferencias
de opinion acerca de la metodologia apropiada no han, sin embargo, disminuido. De
alguna manera, reflejan dos diferentes enfoques para entender el comportamiento
humano, como se discutird en la seccién 2 (ver Smith, 19912, y Loewenstein, 1999,
para diferentes visiones del debate)’.

Ll enfoque de Smith sobre la experimentacion constituye una contribucion vital,
de relevancia no sélo para economistas sino también para otros cientistas sociales.
Por ejemplo, los experimentos de Plott sobre decisiones en comités (Fiorina y Plott,
1978) siguieron mucho del mismo enfoque y generaron una literatura experimental
muy extensa en ciencias politicas.

2. Fundamentos de la Economia del comportamiento

Hace cerca de medio siglo, Edwards (1954) introdujo la toma de decisiones
como topico de investigacion en la psicologia, estableciendo, ademas, las lineas
generales de una agenda para investigaciones futuras; Simon (1956), propuso un
enfoque para el procesamiento de la informacion y la toma de decisiones, basado en
la racionalidad limitada. Pero la investigacion en psicologia cognitiva no aparecié
sino hasta que Daniel Kahneman y Amos Tversky (fallecido en 1996) publicaron
sus resultados sobre los juicios humanos y la toma de decisiones. A pesar de estar
adherida a la psicologia cognitiva tradicional, la investigacion de Kahneman esta
dirigida hacia los economistas. Muchos de sus articulos han sido publicados en
Journals de Economia; un solo articulo, Kahneman y Tversky (1979), ha sido el mas
citado de todos los articulos publicados en Econometrica, considerado por muchos
como el journal econdmico mas prestigioso. Dadas las barreras de comunicacion
entre las distintas disciplinas tradicionales, se han hecho considerables esfuerzos
para tender un puente entre la investigacion econémica y la psicologia. Hoy en dia,
existen dos puentes entre ambas disciplinas: uno alrededor de los métodos
experimentales y el otro alrededor de los modelos tedricos. Ambos sirven como base
para los trabajos en economia del comportamiento. Antes de discutir las
contribuciones especificas de Kahneman, la siguiente seccion expone las lineas
generales de algunas diferencias entre la concepcion de la toma de decisiones en
economia y psicologia.

La importancia de los incentivos monetarios o repeticion obviamente depende de la hipotesis que ol
experimento se va a probar. Los incentivos pueden afectar las distintas funciones cognitivas en
diferentes maneras (Nilsson, 1987).
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2.1. Toma de decisiones en economia y psicologia

Los economistas asumen que el comportamiento del mercado estd motivado, en
primera instancia, por incentivos materiales, y que las decisiones econémicas estin
gobernadas por el interés individual y la racionalidad. En este contexto, la
racionalidad implica que quienes toman decisiones usan la informacién disponible
de una manera logica y sistematica, a fin de optar por elecciones ¢ptimas, en
funcién de las alternativas disponibles y el objetivo buscado. También implica que
las decisiones se adoptan tomando en cuenta todas las consecuencias futuras de las
decisiones presentes. En otras palabras, se asume que los denominados incentivos
extrinsecos moldean el comportamiento econoémico.

En psicologia, especialmente en la psicologia cognitiva, un ser humano es visto
como un sistema que codifica e interpreta la informacién disponiblc dc una manera
consciente y racional. Pero también se asume que otros factores, menos conscientes,
gobiernan el comportamiento humano de un modo sistematico. Es este enfoque mas
complejo —donde los incentivos intrinsicos ayudan a moldear el comportamiento
humano— el que ha penetrado en los desarrollos recientes de la teoria econdémica.

Tradicionalmente, los economistas han tratado las preferencias individuales,
dentro del conjunto de alternativas disponibles, como fijas y dadas. Asumen que
quien toma las decisiones se forma expectativas u opiniones probabilisticas sobre los
estados de la naturaleza y los efectos de sus acciones, y procesa la informacion
disponible de acuerdo a principios estadisticos. Mas precisamente, la teoria
economica estandar se fundamenta en el principio de maximizacion de la utilidad
esperada establecido por Von Neumann y Morgenstern (1944) y ampliado por
Sabage (1953). Seglin éste, se presume que para cada individuo que decide, existe
alguna funcidn de valor real u, definida en el interior del conjunto X de resultados
X Xy X, tal que si una accion disponible a resulta en probabilidades p; sobre los
resultados x; (para i = 1, ... I) y otra accion disponible b resulta en probabilidades g,
sobre los mismos resultados, entonces quien toma la decisién prefiere
(estrictamente) la accion a a la accion # si y solo si el valor esperado de esta
“funcion de utilidad” u es mayor bajo a que bajo b®. Formalmente, el criterio de
eleccion a es:

Z/_ piu(xi) > Z’(]il/l()(fi). (1)

Por tanto, dadas las condiciones existentes en el mercado, que definen cl
conjunto disponible de elecciones para el individuo, el proceso cognitivo se reduce a

8 Para ser exactos, la funcién # no es una funcién de utilidad: tales funciones describen un mapa de
decisiones alternativas (aqui acciones) en forma de nimeros reales.
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un problema de formacion de expectativas y maximizacién. Se supone que quien
toma la decision se comporta como si asignara correctamente las probabilidades a
los eventos aleatorios relevantes y escogiera la accion que maximiza el valor
esperado de su utilidad resultante.

En cambio, los sicologos cognitivos consideran un proceso interactivo donde
diversos factores pueden influenciar las decisiones de una manera que no es trivial.
Estos componentes incluyen la percepcion, la cual sigue sus propias leyes, asi como
las creencias o modelos mentales para interpretar situaciones conforme aparecen.
Los motivos intrinsicos, tales como emociones —el estado de dnimo— y las
actitudes —tendencias psicoldgicas estables que relacionan un fenémeno dado al
entorno propio— pueden influir en la decisiéon. Ademas, la memoria de decisiones
previas y sus consecuencias sirven como una funcién cognitiva critica que también
tiene una fuerte influencia en la toma de decisiones presente. Dado este enfoque tan
complejo, el comportamiento humano es visto como condicionado localmente a una
situacion dada. Tipicamente, el comportamiento es adaptativo; es dependiente del
contexto y las condiciones transitorias de la percepcion.

Estas diferencias entre sicologia y economia tradicional también aparecen en la
metodologia de la investigacién. Mientras los experimentos en Economia suelen
enfatizar la generalidad de una situacién e incluyen recompensas monetarias y
ensayos repetidos, los psicélogos tratan de capturar las motivaciones intrinsecas y
los procesos mentales que funcionan en una situacion particular, o lo que se ha
tlamado la construccién (framing) de un problema de decision.

Extensa evidencia del comportamiento, recolectada por Kahneman y otros, a
través de encuestas y experimentos, cuestiona el supuesto de la racionalidad
ccondmica, al menos en situaciones complejas. Un gran nimero de estudios han
descubierto una cantidad no trivial de divergencias respecto al modelo tradicional
del comportamiento economico racional. Por ejemplo, quienes toman decisiones en
el mundo real no siempre evallian la incertidumbre de acuerdo a las leyes de
probabilidad, y a veces toman decisiones que violan los principios de maximizacion
de la utilidad esperada. La mayor contribucion de Kahneman, concerniente a
criterios y decisiones bajo incertidumbre son discutidas en los acapites siguientes.

2.2 Criterios bajo incertidumbre: heuristica y sesgos

Kahneman y Tversky descubrieron la forma en que los juicios bajo
incertidumbre difieren sistematicamente del tipo de racionalidad postulado en la
teoria economica tradicional (Kahneman y Tversky, 1972, Tversky y Kahneman,
1971, 1973, 1974, 1982). Una nocion basica subyacente a las primeras

‘iuvestigaciones de Kahneman y Tversky es que la gente, en general, no es capaz de
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analizar completamente las situaciones que involucran criterios econémicos y
probabilisticos. En tales situaciones, los juicios humanos se basan en determinadas
simplificaciones o heuristicas, las cuales son muchas a veces sesgadas.

Un sesgo fundamental es que los individuos parecen utilizar la /ley de los
pequeiios nimeros, atribuyendo la misma distribucion de probabilidad a la media
empirica de muestras grandes y pequefias; por lo tanto, violan la ley de los grandes
nimeros de la teoria de la probabilidad (Tversky y Kahneman, 1971). Por ejemplo,
en un experimento bien conocido, se encontré que los sujetos pensaban que era
igualmente posible que mas del 60% de los nacimientos, en un dia cualquiera,
fueran nifios, indcpendicntemente de que el hospital fuera pequefio o grande. En
general, la gente no parece darse cuenta cuan rapido la varianza de la media
muestral de una variable aleatoria con el tamafio de la muestra.

Mas precisamente, de acuerdo a las leyes estadisticas de los grandes numeros, la
distribucion de probabilidad de la media de una muestra grande de observaciones
independientes de una variable aleatoria esta concentrada en el valor esperado de esa
variable aleatoria y la varianza de la media muestral tiende a cero conforme el
tamaifio de la muestra crece’. De acuerdo a la ley psicologica de los pequefios
nGimeros, en cambio, la gente cree que el valor medio de una muestra pequefia
también tiene una distribucion concentrada en el valor esperado de la variable
aleatoria. Esto provoca ‘“sobre-inferencia” a partir de secuencias pequefias de
observaciones independientes.

Un ejemplo de la ley de los pequefios nimeros es el caso de un inversionista que
observa que el desempeiio de un administrador de fondos ha estado por sobre la
media durante dos afios consecutivos y concluye que dicho administrador es mucho
mejor que el promedio; en realidad, la verdadera implicacion estadistica es muy
débil. Un ejemplo relacionado es la llamada falacia del apostador: muchos
individuos esperan que la segunda ronda de un mecanismo aleatorio csté
negativamente correlacionada con la  primera, aunque las rondas sean
estadisticamente independientes. Si los primeros lanzamientos de una moneda caen
desproporcionadamente en cara, muchos creerdn que en el siguiente lanzamiento es
mas probable que caiga en cruz. Trabajo reciente, como el de Rabin (2002), describe
la importancia de la ley de los pequefios niimeros en las decisiones ccondmicas.

La ley de los pequefios nimeros esta relacionada con la representatividad, una
heuristica que Kahneman y Sversky descubrieron como un ingrediente importante

De acuerdo a la version mas basica de la ley de los grandes numeros. el siguicnte argumento ¢s
esencialmente verdadero para todo € > 0y para cualquier secuencia infinita de variables aleatorias
independientes ¢ idénticamente distribuidas con media w: la probabilidad de que la media muestral
se desvie mas que € de Ta media ptiende a cero conforme ¢l tamano de Lmuesira tiende a infinito.
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del juicio humano. Tversky y Kahneman (1973, 1974, 1982) ilustraron la funcién de
esta heurfstica en muchos experimentos rigurosos y elegantes. Se pidié a los sujetos
que caracterizaran personas, por ejemplo, como vendedor o miembro del
parlamento, sobre la base de descripciones dadas. Confrontado con la descripcion de
un individuo —extraida al azar de la poblacion— como “interesado en politica, que
gusta participar en debates, y estd dispuesto a aparecer en los medios”, la mayoria de
sujetos dirian que la persona es un miembro del parlamento, a pesar de que la mayor
proporcién de vendedores en la poblacion hace mas posible que la persona sea un
vendedor. Esta observacion sobre el modo de pensar fue examinada mas en detalle
por Tversky y Kahneman (1973), quienes reportaron un experimento donde algunos
sujetos recibieron informacion explicita acerca de las verdaderas proporciones en la
poblacién. Un disefio manifestaba que la persona a ser definida era extraida de un
conjunto donde el 30% eran ingenieros y el 70% abogados, mientras en otro disefio
se revertian estas proporciones. Los resultados revelaron que esta diferencias no
tenia virtualmente ningun efecto en los criterios individuales.

L.a misma heuristica puede llevar a que la gente crea que la probabilidad
conjunta de dos eventos sea mayor que la probabilidad de uno de los eventos
constituyentes, en contradiccion a uno de los principios fundamentales de la
probabilidad (la llamada regla de conjuncién). Por ejemplo, algunos sujetos en un
experimento pensaron que si Bjorn Borg llegaba a la final de Wimbledon, le seria
menos probable perder el primer que ganar el primer set y luego ganar el partido.

En una vision integra de las finanzas del comportamiento, Shleifer (2000)
argumenta que la ley de los pequefios ndmeros y la representatividad pueden
explicar ciertas anomalias en los mercados financieros. Por ejemplo, el exceso de
sensibilidad en los precios de los activos (Shiller, 1981) puede ser el resultado de
una sobre reaccion de los inversionistas ante un corto lapso de buenas noticias.

Otro sesgo comun en los criterios probabilisticos es la disponibilidad, donde la
gente juzga las probabilidades segun la facilidad de evocar ejemplos. El resultado es
que un peso desproporcionadamente alto es asignado a la informacion mas
sobresaliente o mas facil de recordar (Tversky y Kahneman, 1973). En
consecuencia, la gente tiende a sobrestimar, digamos, la probabilidad de crimenes
violentos en una ciudad si conocen personalmente a alguien que ha sido asaltado, a
pesar de contar con acceso a informacidén estadistica mds relevante. Un hallazgo
general en la sicologia cognitiva es que, comparado con la informacién poco
familiar, la informacion conocida es mas facilmente accesible a la memoria y se cree
que es mas real o relevante. Familiaridad y disponibilidad pueden asi servir como
alusiones a relevancia y exactitud. En consecuencia, la mera repeticion de cierta
informacion en los medios, sin importar su exactitud, los hace mas facilmente
disponibles y por ende son falsamente percibidos como més precisos.
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Tal evidencia sobre los juicios o criterios humanos demuestra que el
razonamiento de la gente viola las leyes basicas de la probabilidad de una manera
sistematica. Al demostrar esto, la investigacion de Kahneman ha cuestionado
seriamente la validez empirica de uno de los fundamentos de la teoria econémica
tradicional.

2.3 Toma de decisiones bajo incertidumbre: perspectivas tedricas

La evidencia disponible indica que no solo los juicios sino también la toma de
decisiones bajo incertidumbre ditiere, de modo sistematico, de la teoria econémica
tradicional. En particular, muchas decisiones bajo incertidumbre divergen de las
predicciones de Ia teorfa de la utilidad esperada.

Las diferencias respecto a las teorias de la utilidad esperada de von Neumann-
Morgenstern-Savage, en un entorno de incertidumbre salieron a la luz gracias al
laureado de 1988, Maurice Allais (1953), quien establecié la denominada paradoja
de Allais (ver también Ellsberg, 1961, que muestra una paradoja relacionada). Por
ejemplo, muchos individuos prefieren una ganancia cierta de 3.000 délares a una
loteria que da 4.000 délares con el 80% de probabilidad y 0 de otro modo. Sin
embargo, algunos de estos mismos individuos prefieren ganar 4. 000 délares con el
20% de probabilidad a ganar 3.000 dolares con el 25% de probabilidad, a pesar de
que las probabilidades de ganar fueron multiplicadas por el mismo factor, 0.25, en
ambas alternativas (de 80% a 20% y de 100% a 25%). Tales preferencias violan el
llamado axioma de sustitucion de las teoria de la utilidad esperada'®. Kahneman ha
proporcionado abundante evidencia de desviaciones de las predicciones de la
utilidad esperada (ver Kahneman y Sversky, 1979, Tversky y Kahneman, 1991,
1992, Kahneman y Lovallo, 1993, y Kahneman, Knetsch y Thaler. 1990).

Un hallazgo sorprendente es que la gente es mucho mas sensitiva a la manera en
que un resultado difiere de un nivel de referencia no constante (como el status quo)
que al resultado medido en términos absolutos. Este enfoque en los cambios en
lugar de en los niveles puede estar relacionado a leyes psicofisicas de conocimiento,
por las cuales los seres humanos son mas sensibles a los cambios que a los niveles
de las condiciones externas, como la temperatura o la luz.

Ademis, la gente parece sentir mas aversion por pérdidas, respecto al nivel
inicial, que atraccién por ganancias de igual magnitud. Tversky y Kahneman (1992)
estimaron que el valor atribuido a una pérdida moderada cs alrededor de dos veecs
¢l valor asignado a una ganancia igualmente grande. Es decir, las preferencias de la

10" Segin este axioma, si un individuo prefiere la loterfa 4 a la loteria B, deberia también preferir una

mezcla de probabilidades del tipo p4 + (1-p)C a una del tipo pB + (1-p)C, para todas las loterias (.
1
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gente parecen estar caracterizadas por aversion (local) a la pérdida. Con apuestas de
bajo monto, generalmente se prefiere el status quo a una loteria con igual
probabilidad de pérdida y ganancia, digamos, ganar 12 délares o perder 10 délares.
Esto vuelve contra factuales a las preferencias implicitas en ganancias o pérdidas de
grandes montos, de acuerdo al analisis economico convencional; véase Rabin
(2000). El hallazgo comin del aparente comportamiento amante del riesgo con
respecto a grandes pérdidas es inconsistente con el supuesto tradicional de aversion
al riesgo'!. Por ejemplo, Kahneman y Tversky (1979) encontraron que siete de diez
personas preferian una probabilidad del 25% de perder 6000 délares, a una de 50%
de perder ya sean 4000 o 2000 délares, con igual probabilidad (25%) para cada
alternativa. Puesto que el valor monetario esperado de las dos loterias es el mismo,
la primera loteria mantiene el valor esperado de la segunda pero con diferente
dispersion y por tanto, no deberia ser preferida bajo la aversion al riesgo
convencional.

Kahneman y Tversky fueron mas alld de la critica y sugirieron un modelo
alternativo en su articulo seminal, “Teoria prospectiva. Un andlisis de decisiones
bajo riesgo” (1979). Mientras la teoria de la utilidad esperada es axiomatica, su
teoria es descriptiva. Por tanto, fue desarrollada de un modo inductivo a partir de
observaciones empiricas, en lugar de deducirla de un conjunto de axiomas 10gicos.
Mas adelante, Tversky y Kahneman (1986) argumentaron que, de hecho, se
requieren dos teorias: la teoria de la utilidad esperada para caracterizar el
comportamiento racional y algo como la teoria prospectiva para describir el
comportamiento real. A pesar de que la teoria de la utilidad esperada proporciona
una representacion precisa de las elecciones reales en algunos problemas de decision
simples y transparentes, la mayoria de problemas de la vida real son complejos y
requieren modelos de comportamiento mas elaborados.

;Cudles son, entonces, las diferencias entre las dos teorias? En el caso de
ganancias y pérdidas monetarias, el criterio de decision en la teoria de la utilidad
esperada, ecuacion (1), presume la existencia de una funcion de valor real v de la
riqueza w, para quien toma la decision en el periodo presente. Si la accion a induce
probabilidades p, para diferentes niveles de riqueza w, y la accion b induce
probabilidades g;, entonces el individuo (estrictamente) preferird @ a b si y solo si

Z/ piu{wi) > Zi qivu(wi) (2)

1 Como se explicd en la seceion 1, un individuo es indiferente al riesgo si es indiferente entre
participar en una loterfa cuyo valor actuarial sea ¢l mismo que el que se obtendria con certeza. Un
individuo que prefiere el precio esperado con certidumbre s lfamado adverso al riesgo y ¢s amante

del riesgo si prefiere la loteria.



KAHNEMAN Y SMITH:  FUNDAMENTOS 1N ECONOMIA DEL 201
COMPORTAMIENTO ¥ ECONOMIA EXPERIMENTAL

En cambio, la teoria prospectiva postula la existencia de dos funciones, v y z, tal
que el individuo (estrictamente) prefiere la accidn a a la accion b si y solo si

Zlﬂ'(pi)V(AW:) > Zln'(q,)v(Aw,'), (3)

donde Awi= wi—wo es la desviacion de la riqueza respectc a un nivel de
referencia wo (que puede ser la riqueza inicial o aspirada, véase mas adclantc).

Hay tres diferencias entre los dos modelos. Primero, en la teoria prospectiva, al
individuo no le incumbe el valor final de la riqueza per se, pero si los cambios en la
riqueza respecto a algin punto de referencia. Este punto de referencia es a menudo
el nivel actual de riqueza de quien toma la decision, de tal modo que pérdidas y
ganancias son definidas respecto al starus quo. Pero el nivel de referencia puede ser
también el nivel al que se aspira: un nivel de riqueza que el sujeto se esfuerza por
conseguir, dado su nivel actual y sus expectativas. Kahneman y Tversky
argumentaron que un problema de decision tiene dos etapas. Es “editado”, a fin de
establecer un punto de referencia apropiado para la decision a mano. El resultado de
tal eleccion es luego “codificado” como una ganancia cuando excede este punto y
como una pérdida cuando el resultado es inferior. Este estadio de edicion es seguido
por una evaluacion, segun el criterio de la ecuacién (3).

La segunda diferencia relativa a la teoria de la utilidad esperada concierne a la
funcion de valor v. Ademas de estar definida en términos de cambios de la riqueza,
esta funcion tiene forma de S es cdncava para las ganancias y convexa para las
pérdidas. Ademads, tiene un quiebre en el punto cero, siendo mas inclinada para
pérdidas pequefias que para ganancias pequefias. La funcion u en la teoria de la
utilidad esperada, en cambio, se la concibe usualmente como céncava y uniforme en
cualquier punto. La forma de la funcién de valor esta ilustrada en el Grafico 2
(Figura 3 en Kahneman y Tversky, 1979).

Tercero, la funcion 7z es una transformacion de las probabilidades objetivas p y
q. Esta funcién es monotdnicamente creciente, con discontinuidades en 0 y I, tal
que sistemdticamente da mayor peso a las probabilidades pequefias y menos
ponderacion a las grandes. Su forma tipica cstd ilustrada cn ¢l Grafico 3 (Figura 4 en
Kahneman y Tversky, 1979).
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Estas diferencias hacen a la teoria prospectiva consistente con la evidencia
experimental mencionada anteriormente en esta seccion. Puesto que la gente evala
el riesgo sobre la base de cambios en la riqueza respecto a un nivel de referencia,
supuestos apropiados acerca del estadio de edicién volverian al modelo consistente
con la observaciéon comtin de que la gente escoge de manera distinta, dependiendo
de cémo esta enmarcado el problema. El quiebre en la funcion de valor en el punto
de referencia —haciendo la funcién mas inclinada para pequefias pérdidas que para
las ganancias— implica que las elecciones son consistentes con la aversion al riesgo.
Como consecuencia de la sensibilidad marginal decreciente a cambios en la funcion
v, quienes toman las decisiones se vuelven adversos al riesgo respecto a las
ganancias (valoran grandes ganancias menos que proporcionalmente) y amantes del
riesgo respecto a las pérdidas (valoran grandes pérdidas menos que
proporcionalmente), en linea con la evidencia. Ademas, el hecho de que la funcion
de decisién dé mayor ponderacion a las bajas probabilidades y menor ponderacion a
las grandes puede explicar la paradoja de Allais.

La teoria prospectiva también puede capturar algunas regularidades que
aparecen como anomalfas desde la perspectiva de la teorfa econdmica tradicional: la
propension para obtener seguros costosos de pequefia escala cuando se adquieren
instrumentos; el deseo de manejar hasta una tienda distante para ahorrar unos pocos
dolares en una compra pequefia, pero la resistencia a emprender el mismo viaje por
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un descuento igual en un articulo costoso; o el desacuerdo a disminuir el consumo
en respuesta a malas noticias sobre los ingresos totales en el largo plazo.

En suma, el trabajo empirico de Kahneman y otros indica ciertas regularidades
en la eleccion bajo incertidumbre, y las ideas incorporadas en la teoria prospectiva
van hacia la explicacion de estas regularidades. Los resultados de Kahneman han
proporcionado a los investigadores econdémicos nuevos conocimientos y se han
convertido en instrumentos para la construccion de modelos de alerta a los analistas
sobre los errores comunmente cometidos por quienes toman decisiones en la vida
real. Una extension de la teoria prospectiva, conocida como la teoria prospectiva
acumulativa ('I'versky y Kahneman, 1992) aborda algunas debilidades de la version
original. En particular, esta teoria permite establecer prospecciones a partir de un
gran numero de resultados, y es consistente con el principio de dominacién
estocastica'?.

La teoria prospectiva y sus extensiones han dado mayor cantidad de pasos
importantes hacia una descripcién mds adecuada del comportamiento individual
bajo riesgo que la teoria de la utilidad esperada. Ahora forma la base de gran parte
del trabajo empirico en este campo.

3  Resumen

Daniel Kahneman ha usado elementos de la sicologia cognitiva respecto al
proceso mental de responder preguntas, formarse juicios y realizar elecciones, a fin
de brindar un mejor entendimiento de la forma en que la gente adopta decisiones
econdmicas. Otros psicélogos también han hecho importantes contribuciones en esta
misma linea. Pero el trabajo de Kahneman, conjuntamente con Tversky, en la toma
de decisiones bajo incertidumbre claramente se destaca como el mas influyente.
Kahneman también realizd tempranas contribuciones a otras areas del
comportamiento econdmico. Un ejemplo es su trabajo, en conjunto con Knetsch y
Thaler (Kahneman, Knetsch  y Thaler, [986) sobre la importancia de
consideraciones de imparcialidad. Este ha sido un campo muy activo de
investigacion y muchos estudios experimentales han sido, en consecuencia, llevados
adelante por muchos investigadores, mostrando que, en el mercado, una variedad de
comportamientos pueden derivarse a partir de consideraciones de imparcialidad y
reciprocidad (ver por ejemplo, Fehr y Falj, 2002 para una revisiéon reciente). A
través de este y otros trabajos, Kahneman ha sido una fuente de inspiracion tras el
reciente auge de la investigacién en el campo de la economia y finanzas del
comportamiento. Su investigacion ha tenido también un impacto sustancial en otros

2" La teoria prospectiva acumulativa combina la teoria prospectiva con ¢l enfoque acumulativo de

Quiggin (1982), Schmeidles (1989) y Luce y Fishburn (1991).
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campos. Es muy citada por otras ciencias sociales, asi como por las ciencias
naturales, las humanidades y la medicina.

Vernon Smith es la figura mas intluyente que ha emprendido la experimentacion
como una metodologia empirica de la Economia. A diferencia de Kahneman, no se
ha destacado por desafiar la racionalidad en la toma de decisiones de la teoria
econémica tradicional. En lugar de ello, probd hipdtesis alternativas respecto al
funcionamiento de los mercados, en particular, la importancia de las diferentes
instituciones del mercado. Mientras los estudios y experimentos de Kahneman se
han enfocado sobre todo en las decisiones de los agentes individuales, Smith ha
dirigido sus experimentos hacia la interaccion entre agentes en entornos especificos
del mercado. También ha enfatizado aspectos metodolégicos, desarrollado métodos
practicos experimentales y establecido estandares para elaborar un buen
experimento!3. Otros investigadores han promovido esta tradicion. Charles Plott, en
particular, ha escrito varios articulos importantes, desarrollado la metodologia
experimental y encabezado la investigacion experimental en nuevas éreas. Pero es a
través de los logros de Smith que muchos economistas han llegado a ver en los
experimentos de laboratorio, una herramienta fundamental.

La investigacion actual utiliza una combinacion de la sicologia tradicional y la
economia experimental. Esta nueva investigacién es potencialmente significativa
para todas las dreas de la Economia y finanzas. La evidencia experimental indica
que ciertos fenémenos psicologicos —tales como la racionalidad limitada, el interés
individual limitado, y el auto-control imperfecto— son factores importantes que se
hallan detras del rango de resultados posibles en un mercado. En la medida en que
teorias parsimoniosas de comportamiento, consistentes con esta evidencia, puedan
ser desarrolladas, eventualmente reemplazaran a elementos de la teoria econdmica
tradicional. Un reto para la economia financiera es considerar el alcance al que los
efectos sistematicos de la irracionalidad en los precios de los activos seran
eliminados por el arbitraje del mercado.

A pesar de que las agendas de investigacion de Kahneman y Smith difieren en
muchos aspectos, la combinacién de sus contribuciones cientificas han cambiado la
orientacion de la ciencia economica. La Economia solia estar limitada a teorizar,
mediante de un modelo racionalista relativamente simple de la toma de decisiones
humanas, homo oeconomicus, y al trabajo empirico con datos de campo. Cuando
aparecieron los trabajos iniciales de Kahneman y Smith fueron recibidos con
escepticismo por la comunidad cientifica econémica. Tomé un tiempo considerable
e investigacién mas profunda para que sus principales ideas fueran tomadas en serio

" Puesto que la experimentacion con seres humanos ha sido un mctodo bien establecido en la
sicologia por casi un siglo, cra mas importante para Smith que para Kahneman desarrollar una

metodologia experimental.
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y penetraran en la profesion. Es un logro de ambos que muchos —tal vez la mayoria
-— de los economistas de hoy ven los conocimientos psicoldgicos y los métodos
experimentales como un ingrediente esencial de la Economfa moderna.

4  Sugerencias para lecturas adicionales

Smith (1962) y Kahneman y Tversky (1979) son dos articulos clasicos de los
laureados de este afio. Para colecciones de articulos, puede referirse a Smith (2000)
y Kahneman y Tversky, eds. (2000). Una visién de conjunto de las areas de
investigacion se hallan en Kagel y Roth, eds. (1995), y en Rabin (1998).
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