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RESUMEN

La economia, en el siglo pasado se recuesta para
elaborar preponderantemente sus construcciones
cientificas en el maximizador y omnisciente homo
economicus 'y asi se separa de la psicologia y de
otros campos del conocimiento. Empero, la expli-
cacion de la realidad de los modelos neoclasicos
se fue tornando cada vez mas imperfecta, mos-
trando las teorias numerosas anomalias. Promi-
nentes cientificos en la vena cognitiva comienzan,
primero exponiendo las limitaciones a las teorias
prevalecientes para luego continuar construyendo
modelos alternativos enraizados en la psicologia
cognitiva. Los seminales aportes de Herbert Simon
y Maurice Allais, trazarian el camino a dos acadé-
micos pioneros, los psiclogos cognitivos Amos
Tversky y Daniel Kahneman, que darian forma a un
nuevo modelo que incorpora los avances de esta
rama de la psicologia cognitiva a los modelos de
toma de decisiones econdmicas.

Palabras clave: Teoria de las decisiones, Teoria de la utilidad
esperada, sesgos cognitivos, Prospect Theory.

as finanzas, como parte de la economia, en

particular como un aspecto de la microeco-

nomia aplicada, han asentado sus conceptos

centrales en algunos principios basicos de la
teoria economica neoclésica. Es asi que, ya al definir
el objetivo de las decisiones financieras se habla de
maximizar el valor o, en otros casos, de optimizar la
constitucion de portafolios (maximizando el rendi-
miento para un nivel dado de riesgo).

En efecto, desde larga data, laeconomia habuscado
establecer una teoria de la decision econdmica. En la
vena neoclasica, lavision maximizante, que optimiza,
afirma una aproximacién epistemoldgica bien defi-
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nida. Ha entendido extremadamente dificil, cuando
no imposible, efectuar experimentos para verificar
proposiciones y, asi, se recuesta en el ceteris paribus.
Libros de texto de economia de amplia difusion como
el de Samuelson y Nordhaus (1985), establecieron:

La economia no puede efectuar los experimentos
controlados de los quimicosy de los bi6logos porgque no
esta en condiciones de controlar todos los otros facto-
res. Como los astrénomos o los meteorologos, los eco-
nomistas deben limitarse en gran medida a observar
pasivamente.

Hace algunas décadas, otra aproximacién -con otra
posicién ontoldgica, epistemolégicay metodoldgica- se
desarrolla, buscando abrir nuevas fronteras, la psico-
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logia de la eleccién. En ella, el método experimental
se fue perfeccionando y ya hoy ha recibido una amplia
“legitimacion académica”. Enfoca la teorizacion de la
decision desde un angulo de fuerte raigambre cogniti-
va. Esto es, la preocupacion se empieza a centrar en la
formaenqueseorganizalaexperienciaenbasearepre-
sentaciones o ideas que los sujetos econémicos tienen.
Organizacién que involucra tanto sea la esfera intelec-
tual -el lenguaje, la memoria, pensamiento, atencion-
como laesferaemocional.

Son dos puntos de vista que conformaron un amplio
y fecundo debate en los Gltimos cincuenta afios y, en
particular en los Gltimos veinticinco.

Samuelson, inusual referente en el area, en ediciones
posteriores de su obra “Economics” incorpora plena-
mente el método experimental para laeconomia.

Este trabajo busca exponer, en forma sucinta, la evolu-
ciéndeeste debate, quevaal centrodel procesode latoma
de decisiones econdmicasy, en particular, financieras.

La“cintura protectiva” a la Lakatos de la economia
neoclasica se componia sobre los afios 50 del siglo XX
entre otros aspectos: por una perfecta racionalidad
individual y colectiva, donde el calculo erael elemen-
to dominantey, se suponia, por tanto, la optimizacion
delaselecciones. Lionel Robbins (1932) expone lades-
de entonces ampliamente recibida definicion de eco-
nomia, que resume el estatus original que se quiere se-
fialar. En sufamoso ensayo establece que laeconomia
“esla ciencia que estudia el comportamiento humano
como una relacion entre fines dados y medios escasos
que tienen usos alternativos”.

En estas ideas, ademés de considerar a laeconomia
una‘“cienciadeductiva”, es posible calcular el compor-
tamiento de los individuos, toda vez que se conozcan
los fines y los medios, asi como las preferencias.

La aproximacion paradigmatica de Robbins ubica
a la economia, como una disciplina despreocupada
de comprender los elementos de la psicologia de la
eleccion.

En ese momento era poco probable sefialar que la
economia pudiera ser también una ciencia experi-
mental, donde la psicologia de la eleccion juegue un
papel significativo.

En aquellos tiempos, al decir de Daniel McFadden?
(1995) , el “hombre de Chicago” es el que predomina
y queda conformado con un modelo convencional de
racionalidad, tanto sea de percepcion como de prefe-
renciasy de los procesos.

La mayor precision formal de esta aproximacion
neoclasica, se obtiene con el famoso texto de Johnvon
Neumanny Oskar Morgenstern (1944), que extienden
el trabajo que doscientos afios antes habia realizado
Daniel Bernoulli (1738).

Eltemalo centraron enla demostracion dela insufi-
cienciadel valor monetario esperado (VME) comocri-
terioparadecisionesriesgosasy llegabahastalateoria
de lamaximizacién de la utilidad esperada (MUE).

En el caso del VME, en situaciones de eleccion se
suponia que el objetivo era maximizar el rendimiento
esperado en dinero.

Supdngase, considerando un ejemplo sencillo y to-
mando ciertos supuestos, que tenemos que decidir en-
tre dos opciones. Un negocio A que tiene tres eventua-
lidades, que son $6.000, $4.000 0 $1.000 de ganancia
conprobabilidadesde 0.3,0.4y 0.3, respectivamente.
En este caso el valor monetario esperado es $3.7002.

El negocio B tiene las eventualidades de perder
$10.000 o de ganar $20.000 o $7.000, con probabi-
lidades respectivas de 0.5, 0.4 y 0.1. El valor moneta-
rio esperado de B también nos da $3.7003. Segun este
criterio*, matematicamente utilizado durante mucho
tiempo, seria indiferente elegir una opcion u otra. Sin
embargo, en larealidad, los sujetos se inclinan por Ao
por B, masallade que tengan el mismo VME. Seintro-
ducen asi las preferencias subjetivas ante el riesgo.

Esta insuficiencia del valor monetario esperado
fue expuesta por Bernoulli en 1738 en la Academia de
Ciencias de San Petersburgo. El distingue entre la su-
madineraria (pretium)y lautilidad queellale reporta
al sujeto (emolumentum).

Y alli plantea la discusion de si es erréneo o no que
se venda en 9.000 ducados un billete de loteria que
teniaiguales probabilidades de obtener cero 0 20.000
ducados (el valor monetario esperado es 10.000 duca-
dos,0sea0.5Xx 0 + 0.5X20.000).

Expone lo que hoy se conoce como la “Paradoja de
San Petersburgo” dela siguiente forma:

Unavez un pobre hombre obtuvo unticket de loteria
que le rendiria con igual probabilidad nada 0 20.000
ducados ¢Habria este hombre evaluado su chance de
ganar 10.000 ducados? ; Habria sido mal aconsejado
envender su ticket por 9.000 ducados?

Me parecia que la respuesta era negativa. Por otro
lado, estoy inclinado a creer que un hombre rico sera
mal aconsejado si se negara a comprar el ticket de lo-
teria por 9.000 ducados. Si no me equivoco, entonces
me parece claro que no todos los hombres pueden usar
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la misma regla para evaluar las apuestas. La regla
establecida con anterioridad debe, por lo tanto, ser
descartada. Cualquiera que considere el problema
con perspicacia e interés averiguara que el concepto
devalor que usamos en esta regla debe ser definido de
forma que interprete cabalmente un procedimiento
universalmente aceptado sin reservas. Para esto, la
determinacion del valor de un articulo depende sola-
mente de si mismo, y esigual para cualquiera; la utili-
dad, sinembargo, depende de las caracteristicas par-
ticularesde la personaque laestima. No hay duda que
una ganancia de 1.000 ducados es mas significativa
paraunpobre que paraunhombre rico,aun cuandoel
monto de la ganancia es el mismo.

El concepto del valor monetario esperado dej6 paso
a otro mas complejo, el de la utilidad esperada. Esta
utilidad tiene relacion con las actitudes de los indivi-
duos ante el riesgo.

Esta utilidad, medida no en términos de ganancia
sino de satisfaccion, que incluye las preferencias sub-
jetivasante situaciones inciertas, fue un paso decisivo
para considerar superado el valor monetario espera-
doydar pasoalautilidad esperada.

Transcurrié mucho tiempo hasta que John von
Neumann y Oskar Morgenstern (VN-M) en “Theory
of Games and Economic Behavior” de 1947, estable-
cieron que la utilidad es un niimero que utiliza quien
debe adoptar unaeleccionde las retribucionesen con-
diciones de incertidumbre. El concepto de VN-M es,
en definitiva, un intento de crear una teoria del com-
portamiento racional, aunque se mantuvo en la vena
neoclésica.

Laideacentral de lateoriaes que una apuesta reali-
zadaconigualesoportunidadesno es necesariamente
equitativa, salvo cuando implica para el jugador ven-
tajasydesventajasiguales. Lasimetriade gananciasy
pérdidas en moneda en modo alguno es la de utilida-
des y desutilidades econdmicas. En el decir de Mars-
chak, “unabolsallena no es tan buena, como no es tan
mala unabolsavacia”.

VN-M, elaboran entonces una funcién de utilidad,
la transforman en mensurable. En esto la distinguen
de la utilidad ordinal de J. Hicks y R. Allen (1939).
Pero aunque es mensurable, la distinguen de la utili-
dad cardinal de Alfred Marshall, pues para él es una
cantidad psicol6gica para medir el placer y el dolor, el
concepto VN-M es un indice numérico para evaluar
situaciones inciertas.

En general, se supone que es un soslayador de ries-
go quien cede valor monetario esperado. Ese es, en el

caso del ejemplo de Bernoulli, el de quien vendia su
billete en 9.000 ducados, cuando 10.000 ducados era
el valor monetario esperado.

La teoria de la utilidad esperada se asienta en
varios axiomas tales como: el ordenamiento que
involucra dos principios, el de asimetria (el sujeto
prefiere una naranja a una ciruela) y transitividad
(si el sujeto prefiere una naranja a una ciruela y, una
ciruelaaunapera, preferiraunanaranjaaunapera);
elaxiomade lacontinuidad (de comodidad operativa
matematica) y el de independencia (sise prefiere una
naranjaaunaciruela, preferiraunaloteriaen lacual
tiene una probabilidad de 0.4 de ganar una naranja
y de 0.6 de ganar un traje, que otra que tenga 0.4 de
ganar una ciruela y 0.6 de ganar un traje). A partir
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de estos axiomas, la funcién de utilidad se basa en
algunas propiedades como:

« Debe ser el resultado A preferible al B, la utilidad
de A es mayor que B, lo cual se expresa como:

U(A)>U(B)

« Si una persona se encuentra en una situacion Y
que le representa una compensacion A con la pro-
babilidad p y una compensacion B con probabili-
dad 1-p,la utilidad de Yes igual a:

U)=pU@A)+1-p)U(B)

A partir de estas propiedades se puede construir la
curvade lafuncion de utilidad, para lo cual se segui-
ra un ejemplo:

Se supone que existen probabilidades p=0.5 de ga-
naren unaloteria0,y (1-p) = 0.5 de ganar 100.000.

Se le asignaa O un indice de utilidad 0, y a 100.000
un indice 1. La eleccion de estos indices es arbitraria;
lo importante es identificar la escala. Existen multi-
plesejemplosde diferentesescalas pararepresentarel
mismo fendmeno. De esta forma, para la medicién de
la temperatura, la escala que trabaja con grados cen-
tigrados ha tomado como grado O el de congelacion
del agua, y 100 el de ebullicion. La escala Fahrenheit
tiene paraestos dos mismos fenémenos -32y 212, res-
pectivamente- dos escalas distintas que representan
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lo mismo. Lo importante es pues, como se decia, iden-
tificarla escala.

EnesteejemplosehantomadoOy1, lo mismoquese
podrian haber tomado 10 y 100, 6 50y 900.

Continuando con preguntas se pueden seguir obte-
niendo valores de las curvas de utilidad del individuo.
Por ejemplo, se le puede preguntar si las probabilida-
des fueran p=0.6 y p=0.4, por qué monto cederia el
billete. Suponiendo que conteste 50.000 se tiene que:

U(50.000) = 0.6 U (100.000) + 0.4 U (0), 0 sea:
U(50.000)=0.6X1+0.4X0=0.6

Se le pregunta luego al individuo por qué cantidad
ciertaesta dispuesto a cambiar el billete.
Suponiendo que contesta 35.000, se tiene que:

U(35.000) = 0.5 U (100.000) + 0.5 U (0), 0 sea:
U(35.000)=0.5X1+0.5X0=0.5

Y asi sucesivamente se podriair formando lacurva.

Un individuo averso al riesgo tiene una funcion de
utilidad concava. Arrow (1945) y Pratt (1944) desarro-
Ilan una medida de absoluta aversion al riesgo, que
viene definida como:

-W ()’
AAR =

W ()

Estoes, lainversadel cociente de la derivada segun-
dayde laderivada primerade lafuncién de utilidad.

Hacia esos afios, empero, iban apareciendo criticas
alateoriade lautilidad esperada. Dos de ellas serian
fundamentales. Una provendria de Europa, y tendria
como exponente principal a Maurice Allais que de-
muestra que los axiomas en que se basa la teoria de la
utilidad esperada, son sistematicamente violados en
las decisiones de los individuos y la otra desde Esta-
dos Unidos, cuya figura masimportante seria Herbert
Simon, que se ocupa de latoma de decisiones en orga-
nizaciones. Las mismas se exponen sumariamente en
las secciones que siguen.

En 1952, en Paris, en un congreso, Allais present6 la
critica a la escuela americanay en particular a la po-
sicion de Milton Friedman, demostrando que con un
método experimental los individuos puestos frente a
elecciones alternativas, violaban sistematicamente

los comportamientos previstos por la Teoria de la Uti-
lidad Esperada.

Estos hallazgos son hoy conocidoscomo la“parado-
jadeAllais”. Suexperimentopivoteasobrelosaxiomas
delautilidad esperada, y sonellos los que son violados
en susexperimentos por parte de los sujetos. Difundi-
dosposteriormente lostrabajos de Allais (1953), expo-
ne su experimento efectuado con personas a quienes
les presentd dos elecciones hipotéticas.

La primera eleccion era entre A y B, definida de la
siguiente forma:

e Alternativa A: certezade recibir 100 millones

de francos

e AlternativaB:
- probabilidad 0.10 de recibir 500 millones
- probabilidad 0.89 de recibir 100 millones
- probabilidad 0.01 de no recibir nada.

Lasegundaeleccion, Allais la planted de lasiguiente
manera:
e AlternativaC:
- probabilidad 0.11 de recibir 100 millones
- probabilidad 0.89 de no recibir nada.
e AlternativaD:
- probabilidad 0.10 de recibir 500 millones
- probabilidad 0.9 de no recibir nada.

Siguiendo los axiomas de la utilidad esperada, un
individuo que prefiera A con respecto a B, debe asi-
mismo preferir C a D. La mayoria de los sujetos que
participaron en el experimento, prefirieron contra-
riamente a lo postulado por la utilidad esperada a D
en lugar de C.

Esta violacion de la utilidad esperada se puede ex-
presar sabiendo que siA>B

U (100) > 0.10 U (500) + 0.89 U (100) + 0.01 U(0),

osea
0.11 U (100) > 0.10 U (500) + 0.01 U(0)

paraque D seapreferidoaCsi

0.11U(100) + 0.89 U(0) < 0.1 U(500) + 0.90 U(0)
0.11U(100) < 0.10 U(500) + 0.01 U(0)

El experimento fue repetido en numerosas oportu-
nidades por diversos investigadores con resultados
similares a los encontrados por Allais. Desafortuna-
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damente, sus aportes no fueron valorados en su justa
dimensioén por el mundo académico. Arrow ha busca-
dounaexplicaciénaestasituacionenbasealambiente
académico mas reducido, donde silenciosamente tra-
bajaba Allais 5, y se hubieran ganado, sefiala el autor
estadounidense, treinta afios en llegar a los adelantos
que posteriormente se dieron es esta area.

Simon (1947, 1957, 1969, 1971, 1972, 1979,1991) trata
el problema de la racionalidad dentro de las organiza-
ciones. Es en ese contexto, a partir de la observacion
empirica del funcionamiento de las mismas, se ponen
en evidencia los limites de la racionalidad individual
completa. Aparece entonces, su aproximacion a la
racionalidad acotada (Bounded rationality) de los
agentes econémicos.

La teoria propuesta busca dar respuesta a la pre-
gunta de como los seres humanos adoptan las deci-
siones econdmicas, en la realidad, en el seno de las
organizaciones.

Sebasaentres aspectos principales: a)larelacion de
empleo, b) el equilibrio organizacional y c) los meca-
nismos de la racionalidad acotada.

Conrespectoalarelaciénde empleo, Simonestable-
ce que unade las caracteristicas fundamentales de las
economias modernasestabasadaenqueenlamayoria
de los casos un individuo no produce un producto pa-
ralaventa, sinoque el trabajo esta dado por relaciones
deempleoenunaempresaoenunaorganizaciényque
supone unarelacion jerarquicabasadaen laautoridad
con el empleador. El reconocimiento de este aspecto
va a condicionar la conducta del individuo al menos
hasta ciertos limites por la del empleador.

Encuanto al equilibrio organizacional, él desarro-
Ila el concepto en el marco de una teoria motivacio-
nal, del balance entre las aspiraciones de los partici-
pantes del sistema (inversores, empleados, clientes,
proveedores, etc.). Las condiciones de supervivencia
de una compafia se transforman en las de resulta-
dos econdmicos positivos, pero como dice Simon
“mientras la teoria tradicional de la firma supone
que los beneficios van hacia un sector en particular,
los propietarios, la teoria de la organizacion supone
unadistribucién mas simétricay no predice como se
distribuird”.

Los mecanismos de racionalidad acotada, se ba-
san en dos pilares basicos: a) busqueda de alterna-
tivasy b) satisfaccion. Al contrario de lo que sostie-
ne la teoria econodmica tradicional, en el sentido de

que se buscara la mejor alternativa, es decir la que
maximizara el beneficio, Simon sostiene una posi-
cion diferente. Entiende que el individuo no conoce
todas las alternativas, esto es, tiene una informacion
limitada. El agente econémico busca alternativas y,
cuando encuentra la que se aviene a su nivel de apre-
ciacion, desiste de la blsqueda de otras y escoge esa.
A esta forma de buscar alternativas, Simon la deno-
mina como un modelo de seleccidn de satisfaccion.
De esta manera, entiende que los agentes econémi-
cos satisfacen mas que maximizan.

En suma, el modelo neocldsico se desarrolla en tér-
minos de que los agentes econdmicos conocen todas
lasalternativasy que las evaltan correctamenteyy, por
tanto, deciden en términos 6ptimos, maximizando.

Simon, en cambio sostiene que latareaes “reempla-
zar el modelo clasico por uno que describieracomo las
decisiones pueden ser (y probablemente actualmente
son) hechas cuando las alternativas de busquedas de-
ben ser miradas y las consecuencias de cada una de
ellas son imperfectamente conocidas” y propone sus
aportes de racionalidad limitada a estos efectos, en
donde sostiene que los agentes econémicos satisfacen
en lugar de optimizar.

En el campo de la racionalidad acotada, aparece
como clave el método utilizado que se asienta en la
observacién experimental directa de los fenémenos
psicolégicos a nivel individual, en donde juegan un
papel decisivo la induccion, el razonamiento y el pro-
blem solving. Estos serian algunos de los elementos
centrales del complejo de la inteligencia humana que
guialas decisiones econémicas.

Para Simon, es fundamental elaborar un modelo de
representacién mental adecuado para representar el
contexto decisional de la mejor manera posible. Tra-
baja observando el célculo decisional en los jugado-
res de ajedrez y asi se va introduciendo en el proceso
cognitivo. Sera este autor, uno de los pioneros de la
inteligencia artificial.

La posicién de Simon, no hasido facil de ensamblar
conelanalisiseconémico tradicional y en el transcur-
so de su desarrollo académico establecid criticas a la
metodologia que en el campo econdmico propone Mil-
ton Friedman.

Friedman en “La metodologia en economia posi-
tiva” (1953), “Completo ‘realismo’ es claramente no
obtenible y, la pregunta de si una teoria es ‘suficiente-
mente’ realista debe ser vista en términos de que sus
predicciones son suficientemente buenas para el pro-
posito que se tiene en mano”.
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Y agrega méas adelante: “Hipotesis verdaderamen-
te importantes tendran supuestos que son brutal-
mente inapropiadas representaciones descriptivas
de larealidad y, en general, cuanto mas significativa
lateoria, masirrealistas los supuestos”.

Refiriéndose a estas anotaciones Simon (1963) esta-
blece: “Permitaseme proponer un principio metodo-
l6gico para reemplazar el principio de la irrealidad de
Friedman. Megustariallamarlocontinuidad deaproxi-
maciones. Consiste en quesilascondiciones del mundo
real se aproximan suficientemente bien a los supuestos
deuntipoideal, las derivaciones en ese supuesto seran
aproximadamente correctas. La irrealidad de las pre-
misas no es una virtud de una teoria cientifica, es un
mal necesario -una concesion a la capacidad finita de
computo del cientifico- que es tolerable por el principio
de lacontinuidad de laaproximacion”.

Lascriticasalairrealidad también vinieron de Paul
A. Samuelson (1963), que establecio que si bien el
irrealismo es un mal necesario, lo llamd “un desméri-
to paracualquier teoria”.

En 1978, la Real Academia de Ciencias de Suecia
confiere a Simon el premio Nobel de Economia, por
“susamplias contribucionesalacomprension del pro-
ceso de toma de decisiones, en especial en organiza-
ciones econdmicas”.

En este trabajo se efectlla una introduccién a la
Prospect Theory de Tversky y Kahneman que se efec-
tuard en dos aproximaciones. Laprimerade ellas ten-
dré un caracter mas intuitivo, con miras a facilitar el
transito en lasegunda aproximacion, de mayor densi-
dad formal.

Aproximacion intuitiva

Se han observado varias anomalias en lavida econo-
mica cotidiana, que tienen en coman algunos aspectos
caracteristicos que son coincidentesenellas. En Pasca-
ley Pascale (2007) se encuentra unaamplia exposicion
de los sesgos heuristicos y enmarcamientos en los que
se funda esta teoria. El presente trabajo es tributario
del anteriormente citado articulo. Trata de ser el refle-
jode alguna peculiaridad cognitiva que contradice las
decisiones “reales” del hombre comin que vive en un
mundo cambiante, cuando no cadtico y hasta en con-
traste con las decisiones habitualmente atribuidas al
Homo Economicus, el que transcurre en una abstrac-
cion, con precision propia de modelos econémicos.

Daniel Kahneman® y Amos Tversky desarrollaron
una teoria descriptiva de la toma de decisiones de los

seres humanos. En su teoria resaltan expresamente
gue elhombre “comun”, tiene un modelo perceptivo es-
tructurado de forma de conocer los cambios y las dife-
rencias, mas que valorar las dimensiones absolutas.

Enunaobradearte, unvalor puede parecer mas lu-
minoso segln se coloque al lado de uno u otro color
diferente.

La Figura 1lo pone de relieve:

Fuente: Kahneman (2002).
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Se advierte que el cuadrado pequefio si bien tiene
el mismo color, aparece con luminosidad diferente
segun en qué cuadrado mayor esté inserto. La bus-
gueda de una dependencia en una referencia en la
toma de decisiones es lo que lleva a ambos autores a
realizar esta analogia con los procesos perceptivos
visuales.

Lasdiferencias de luminosidad son dimensiones rela-
tivasy noabsolutas.

Estos aspectos intuitivos que se vienen desarrollando
Kahneman y Tversky los aplican a cualidades no senso-
rialescomo lariquezaoel prestigio, o lasalud. Sobre este
punto Kahneman (2002) sefiala:

“El valor esta dado por la diferencia entre los estados
econdmicos y no esta dado por los datos presentados en
simismos”.

Los estudios experimentales de Tversky y Kahneman
hacen concluir gue los individuos son aversos al riesgo,
cuando se trata de situaciones en el ambito de las ganan-
cias y por su parte, son buscadores de riesgos cuando
estan en el dmbito de las pérdidas.

Se advierte en la clasica grafica que expusieron ambos
autores.

De ella, se muestra que ganar 200 unidades
monetarias produce un placer, una utilidad de 25
unidades. Si se observa el cuadrante inferior iz-
quierdo, se advierte que perder 200 unidades mo-
netarias produce una utilidad negativa de mas de
50.

De estaforma, lamayor parte de nosotros probable-
mente aceptemos la apuesta cuando se puede ganar
200/250 o, también perder 100.
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Funcion de valor segtin Tversky y Kahneman

Valor

50 —

25

Pérdida -400 -200 200 Ganancia

Fuente: Kahneman (2002).

Aproximacion formal

La teoria de la utilidad esperada (UE) (Bernoulli,
1738; Von Neumann y Morgenstern, 1944) domin6
por un largo periodo de tiempo el estudio de la teoria
de las decisiones en condiciones de riesgo.

Tversky y Kahneman (1987) profundizarany daran
nuevas dimensiones a las ideas de racionalidad acota-
da iniciada por Simon y también a las violaciones a la
utilidad esperada expuestas por Allais.

En “Rational Choice and the Framing of Decisions”
(1986) analizan el proceso de seleccion en condiciones
inciertas distinguiendo dos aspectos; en primer lugar, la
estructuracion de los eventos tendra la representacion
mental de ellosy, en segundo lugar, unafase de valuacion.

En este proceso de representacion mental, se resal-
ta el marco (framing) en el cual el individuo coloca
laeleccidony que, a igualdad de todas las condiciones
determina un comportamiento diferente.

La representacion mental de los eventos se trans-
forma en un punto crucial de la decision. Demues-
tran en numerosos experimentos cémo un individuo
muestra una actitud diferente ante el riesgo segun el
contexto en que se sitla.

El siguiente es el clasico ejemplo de Tversky y Kah-
neman sobre el comportamiento de numerosos suje-
tos, ante las siguientes propuestas de eleccion:

Problema 1
Supongamos ser mas rico de 300 dolares res-
pecto de lo que se es hoy. Se debe elegir en-
tre:
- A: una ganancia segura
de 100 dolares.
- B: 50% de probabilidad de obtener
200 ddlares y 50% de no
obtener nada.

Problema 2
Supongamos ser mas rico de 500 dolares res-
pecto a hoy. Se debe elegir entre:
- C: una pérdida segura
de 100 dolares.
- D: 50% de probabilidad de
no perder nada y 50%
de perder 200 dolares.

La mayoria se inclinaron en el problema uno por la
eleccion A que representa una ganancia segura (elec-
cién A), mientras que efectuada la eleccion favorable
al riesgo se inclina por la eleccion D del problema 2.

Se observa que la mayoria que efecttan las eleccio-
nes Ay D, violan la teoria de la utilidad esperada, en
particular, el axiomade laindependencia.

Ambos problemas, en términos de la utilidad espe-
rada, son el mismo problema. La riqueza a disposi-
cién del sujeto, después de que la eleccién haya sido
efectuada es:

Problemal
.Caso A: 400 con prob. = 1
.Caso B: 300 con probab. = 0.5,0 500
con probab. =0.5

Problema2
.Caso C: 400 con prob. =1
.Caso D: 300 con prob. = 0.5,0 con 500 prob. = 0.5

En condiciones de incertidumbre se tiende a evitar ma-
yormenteel riesgo cuando seestaen condicionesde ganan-
cia.Sinembargo, cuandoseestaencondicionesde pérdida,
son buscadores de riesgo. Estas situaciones se observanen
problemas que en términos de la utilidad esperada es el
mismo problema.

Esteframingeffectnosoloinfluye sobre el temadela uti-
lidad esperada sino segtin Tversky y Kahneman, (1979):

“sobre practicamente todos los modelos de eleccién
basados en otras teorias normativas”.

Los estudios de Tversky y Kahneman muestran en
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los individuos anomalias cognitivas, que los separan
fuertemente de la racionalidad implicita en la Teoria
de la Utilidad Esperada. Se separan en sus decisiones
de lo que haria el “hombre de Chicago”. Segun los au-
tores, quienes toman las decisiones tienen problemas
en la obtencidn y utilizacion de la informacién, en la
formacion de percepciones coherentesy por otra par-
te utilizan heuristicas para sus decisiones que pueden
ser incompatibles con las hipotesis de maximizar las
preferenciasy son individuos sensibles.

En estas aproximaciones de fuerte impronta cogni-
tiva, ponen un especial énfasis en la comprension de
los elementos de la decision, en laformaque se ubican
las situaciones asi como la determinacion de los valo-
res. En economia, habitualmente, se pone énfasis en
el camino que va desde los inputs de informacion a la
eleccion. Asi, las preferencias se ubican como previas
al anélisisy, el proceso como una “caja negra”. Segin
los modelos econémicos neoclasicos, el consumidor
se comporta “como si” existiera una racionalidad,
tanto de la percepcién, como de las preferenciasy del
proceso.

Su version original (Original Prospect Theory,
OPT) fue expuesta por Kahneman y Tversky en
1979. Afios después, en 1992, Tversky y Kahneman
efectian ampliaciones a sus proposiciones origi-
nales incorporando rangos y signos en la utilidad.
Esta nueva aproximacion de 1992 se conoce como
laCumulative Prospect Theory (CPT) que permitié
desarrollar las paradojas previamente expuestas
por Allais (1953).

LaProspect Theory pasariaaser el centro de los es-
tudios empiricos sobre la toma de decisiones.

En su Cumulative Prospect Theory, Tversky y Kah-
neman efectlan un tratamiento separado de las ga-
nancias y de las pérdidas. Por otra parte postulan la
existencia de dos funciones; la funcién de valor y la
funcién de ponderacién (esto es del peso de las deci-
siones).

En su desarrollo formal basico se supone que un
grupo/juego estd compuesto por m+ n+ 1 resultados
monetariostalesque X_, <...< X, <...< X, que
ocurren con posibilidades dadas P-m»--Pa respectiva-
mente. Los juegos pueden ser denotados por los pares
(x;p)endonde x=(x_,,,....x,) Y p=(p_pr-r P,,)

Enlaclésicateoriadelautilidad, lautilidad esperada
de este juego vendria dada por: EU(x; p) = 2 p.(x,)

La CPT, hace una aproximacion diferente definiendo:

Vv*(x p)= e(p, lx, Z Zp,, }] g(gpn,J ux,, )

L CT

V= (x p)= glp, (x., )+ Z

(210 ) {Zp ]

Elvalor dela preferencia del juego (x; p) esta dado por:
V(x p)=V*(x p)+ V- (x p)

Laexpresion V*mide lacontribucion de las ganan-
ciasy V- mide lacontribucién de las pérdidas.

Lafuncion g (p) es la funcién de probabilidad pon-
derada que se supone que crece de g(0)=0y g(1)=1
y u(x) eslafuncion de utilidad (ovalor) que se supone
queseincrementaapartirde w(0)=0

Lafuncionde utilidad propuestapor Tversky y Kah-

neman es:
X¢ xX=0

U (x)= para
A (—X)“ x<0
Para @ <1 lafuncién de utilidad mostrara aversion
al riesgo sobre las ganancias y para las pérdidas bus-
queda de riesgo. Por otra parte, si A, el coeficiente de
aversion al riesgo, es mayor que 1, los individuos son
mas sensibles a las pérdidas que a las ganancias.
Lafuncion deutilidad ponderada usada por Tversky
Kahneman (1992) fue: v
y g(p) = pi
[pY+ (]_-p)‘/]l/y

que graficamente es:

Funcion de utilidad ponderada
de Tversky y Kahneman

1.0 T
eso

lecisional

(p)

Probabilidad
1.0 geclarada: P

Fuente: Kahneman (2002).

Se advierte que a diferencia que la que EU teniacon
la funcién de ponderaciones de la Cumulative Pros-
pect Theory da mas peso a los extremos de resultados
cuando sus probabilidades son bajas y da menos peso
cuando sus probabilidades son bajas y menos peso
cuando sus probabilidades son altas.

Cuando las distribuciones de probabilidad tienen
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solo dos resultados, el resultado extremo es sub-pon-
derado, por defecto, el extremo menor de resultados
es sobreponderado, lo que es consistente con la pon-
deracién sobre aversion al riesgo sobre ganancias y
busqueda de riesgo sobre pérdidas.

La figura muestra que decrecientes en y, causan que
lafuncién ponderada se vuelva méas nuevay que crece
larectade 45°.

Sehanefectuadodiversosestudios que suministran
parametros para las funciones diferentes.

Las estimaciones de Tversky y Kahneman (1992)
fueron:

o = 0.88; A = 2.25 y v = 0.61 para ganancias y
v=0.69 parapérdidas. CamereryHo (1994) conclu-
yeronen 0.=0.32y y=0.56. Wuy Gonzalez (1996)
llegardao =0.52yy=0.74.

Importantes trabajos han contribuido al desarrollo
tedricoyempirico delaProspect Theory (Abdellaoui,
2000, 2002; Camerer, 1989, 1992, 1998; Decidue y
Wakker, 2001; Gonzalez y Wu, 1999; Karni y Safra,
1987; Luce, 2000, 2001; Luce y Fishburn, 1991, 1995;
Luce y Narens, 1985; Machina, 1982; Prelec, 1998;
Quiggin, 1982,1985,1993; Schmeidler, 1989; Starmer
y Sugden, 1989; Tversky y Wakker, 1995; Yaari, 1987;
von Winterfeldt, 1997; Wakker, 1994, 1996, 2001;
Wakker, Erev, y Weber, 1994; Wu y Gonzalez, 1996,
1998; 1999). Debido a estos éxitos, la Cumulative
Prospect Theory ha sido con extensién recomendada
como el nuevo estandar para el analisis econémico
(Camerer, 1998; Starmer, 2000).

La Cumulative Prospect Theory ha sufrido, sinem-
bargo, por esta variacion de parametros, determina-
das criticas por sus efectos sobre los premios por el
riesgo diferente que resulta.

Sin embargo, los estudios han estado acumulando
en estos Ultimos afios evidencias que violan ambas
versiones de la Prospect Theory. Algunos autores han
criticado CPT (Baltussen, Post, & Vilet, 2004; Barron
& Erev, 2003; Brandstaetter, Gigerenzer & Hertwig,
2006; Gonzalez & Wu, 2003; Gonzalez-Vallejo, 2002;
Hertwig, Barron, Weber & Erev, 2004; Humphrey,
1995; Marley & Luce, 2005; Neilson & Stowe, 2002;
Levy & Levy, 2002; Lopes & Oden, 1999; Luce, 2000;
Payne, 2005; Starmer & Sugden, 1993; Starmer, 1999,
2000; Weber & Kirsner, 1997; Wu, 1994; Wu & Gon-
zélez, 1999; Wu & Markle, 2005; Wu, Zhang & Abde-
lloui, 2005).

No todas las criticas de la Cumulative Prospect
Theory se han recibido sin controversia (Baucells y
Heukamp, 2004; Fox & Hadar, 2006; Rieger y Wang,

(en prensa); Wakker, 2003). Sin embargo, algunos
concluyen que Cumulative Prospect Theory es la
“mejor”, aunque imperfecta descripcion de la toma
de decisiones bajo riesgo e incertidumbre (Camerer,
1998; Starmer, 2000; Harless y Camerer, 1994; Wu,
Zhangy Gonzalez, 2004).

La Cumulative Prospect Theory y la Teoria de la
Utilidad Esperada presentan caracteristicas diferen-
ciales. Tres de ellas son de especial significacion.

En primer término, en la Cumulative Prospect
Theory el decididor no esta interesado en el valor
final, sino en el cambio de estado con respecto a un
cierto nivel de referencia, que estd determinado por
un proceso cognitivo.

Ensegundo lugar, lafuncién de valor tiene, como se
ha visto, una forma de “S”, siendo distinta la actitud
ante el riesgo de los individuos frente a las ganancias
que frente alas pérdidas.

Por Gltimo, en la Teoria de la Utilidad Esperada, la
utilidad de cada éxito esperado es ponderado por su
probabilidad. En la Cumulative Prospect Theory, el
valor de cadacambio de lautilidad es multiplicado por
lafuncién de ponderacion o el peso de la decision.

El peso de la decisién no es la probabilidad sino
transformaciones de ésta.

Como sefialan los autores “miden el impacto de los
eventos sobre la deseabilidad de la prospectiva y no
simplemente la probabilidad percibidade los eventos”
(Kahneman, 2002).

En el impacto de los eventos sobre la deseabilidad
prospectiva, aparecen sesgos, el uso de la heuristicay
elenmarcamiento.

LaCumulative Prospect Theory proponeunateoria
para describir la toma de decisiones reales y no para
definir una eleccion racional, y por tanto busca incor-
porar violaciones a la racionalidad perfecta cuando
ellas tienen lugar.

Los significativos aportes de Tversky y Kahneman a
travésdesuproficualaborinvestigativaqueenlaPros-
pect Theory resumen uno de sus méas notables ejem-
plos, no deben poco a Simony a Allais. El primero, al
sefialar con singular lucidez que los economistas no
pueden quedarse satisfechos de la capacidad predic-
tivade laTeoria de la Utilidad Esperada. Y, en cuanto
aAllais, lapérdida de importanciade las probabilida-
des, alahorade estructurar lafuncion de valor.

Kahneman y Tversky no tienen en sus objetivos




QUANTUM - Volumen IIN° 1 / Octubre 2007

mostrar lo inadecuada que es la Teoria de la Utilidad
Esperadacomoteorianormativa, sinomostrar que es
inadecuada empiricamente y por tanto predictiva. He
aquilaparsdestruensdel proyecto cognitivo aplicado
alaeconomia.

Mientras que su pars construens, consiste en in-
tegrar a los modelos neoclasicos, los resultados de la
evidencia experimental andmala y de los principios
psicologicos cognitivos descubiertos por via de expe-
rimentos que contribuyen a explicarla.

Buscando sintetizar, lejos de haber “demostrado la
irracionalidad humana” como han sugerido estudios
superficiales, Tversky y Kahneman han tomado dis-
tanciade lanocionirrealisticade racionalidad perfec-
taindicando lasvias paraconstruir modelosenbase a
laracionalidad acotada.

McFadden entiende que “el ‘hombre de Chicago’ es
una especie en vias de extincion”. La evidencia empi-
ricaacumulada parece comprometer severamente, en
muchos casos su validez y, en particular, sus falencias

sevienenacentrar en las limitaciones de sus desarro-
llos en cuanto tiene relacion con la racionalidad de la
percepcién asi como por la racionalidad de las prefe-
renciasy de los procesos.

Desde hace algunas décadas, se va instalando lenta
y firmemente otra visiéon del sujeto econémico en la
toma de decisiones con su propia ontologia, reflexion
epistemoldgica y metodologia. La experimentacion
se utiliza y perfecciona y con ella la induccion se in-
corporaal proceso de construccién del modelo. Sobre
los aportes de Allais y Simon, Tversky y Kahneman se
destacan en esta nueva corriente que toma distancia
de laidea irreal de racionalidad utilizada en la vision
tradicional, tomando relevancia determinante las ca-
racteristicas cognitivas de los procesos de las decisio-
nes econémicas.

El “hombre de Chicago” difiere pues del “hombre de
Tversky y Kahneman”.

Pero, una atenta lectura de la obra de estos autores
y su corriente de pensamiento, pone de relieve que no
buscan destruir la teoria normativa imperante. Lo
que buscan, en primer término, es resaltar la incapa-
cidad explicativa de la misma a la hora de la compro-
baciénempirica. Esaes, entérminos de Bacon, lapars
destruens de su aproximacion. Y, en segundo lugar,
tratar de dotar de un mayor poder explicativoalaeco-
nomia, resaltando laimprontacognitiva de los sujetos
econdmicos e incorporarla a la vena tradicional, en-
rigueciéndola, procurando de esta forma el logro de
modelos més plausibles.

No es pues su posicion la que algunos analistas
de lectura superficial entienden en el sentido de que
Tversky y Kahneman han demostrado la “irracionali-
dad humana”. Por el contrario, la pars construens de
su proyecto académico, es incorporar a los modelos
neoclasicos, las “anomalias cognitivas” evidenciadas
en laviaexperimental.

El desafio parece apuntar pues hacia la incorpora-
cién de losaspectos cognitivosa modelos establecidos
y trabajados desde hace tiempo, de modo de introdu-
cir a los mismos, los nuevos hallazgos. Este camino,
conduce auna necesariainterconexion de psicologiay
economia que por demas demorada, finalmente arri-
ba para avanzar en el conocimiento de cémo los indi-
viduos toman sus decisiones econémicas.

Setratapor ciertode undesafioimportanteycomple-
jo,altiempo que necesarioy noimposible. Asilovienen
mostrando, los avances que se realizaron en numero-
sas areas dela economia, siendo las finanzas uno de los
escenarios mas frecuentados por estos adelantos.
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NOTAS
1 McFadden recibe el premio Nobel de Economia en el afio 2000, “por sus desarrollos en la teoria y los métodos para analizar elecciones discretas”.
2 6.000x0.3 +4.000x0.4+1.000x0.3=23.700
310.000 x 0.5 +20.000 x 0.4 + 7.000 x 0.1 = 3.700
4 En la estadistica, para determinar el valor esperado de una variable aleatoria discreta, se debe multiplicar cada posible valor de la variable por su probabilidad y sumar
sus resultados.
5 Allais recibiria en 1988 el premio Nobel de Economia “por sus pioneras contribuciones a la teoria de los mercados y de la eficiente utilizacion de los recursos”.

6 Daniel Kahneman recibi6 el Premio Nobel en Economia en 2002 (siendo asi el primer psic6logo en obtenerlo). “Por haber integrado profundizaciones de la investigacion
psicoldgica en la ciencia econémica, especialmente en lo concerniente al juicio humano y la toma de decisiones en condiciones de incertidumbre. Amos Tversky, habia
fallecido antes, si no sin duda, como lo dejé entrever la Real Academia Sueca de Ciencias también lo habria recibido.
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