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Introduccion

Para exponer la motivacion de este trabajo es oportuno recordar la propaganda del
Banco Macro', en la que se planteaba una situacién cotidiana de una familia a la que se
le rompe la heladera y debe comprar una nueva ya que €sta no tiene arreglo. La
disyuntiva que se presentaba en la publicidad era de donde sacar la plata ya que esta
familia —como muchas otras— tenia distribuido su presupuesto de tal manera que cada
consumo se identificaba con un frasco rotulado en el que guardaban el dinero previsto

para cada gasto.

El problema que muestra dicha publicidad surge a partir de la planificacion del
presupuesto, de la separacion del mismo en diversas cuentas (o frascos). Se advierte
facilmente que los integrantes de la familia no consideran al dinero como fungible,
renunciar al consumo de un frasco o de otro no tiene el mismo significado. Todos los
frascos tienen dinero pero ninguno estd completo, algunos tienen mas y otros recién
comienzan a llenarse. El marido quiere sacar plata de una cuenta, la sefiora quiere
hacerlo de otra, no logrando ponerse de acuerdo. Los nifios, comprendiendo la situacion,
esconden el frasco al que mas aprecio le tienen, para evitar que se les ocurra sacar la

plata de ahi.

Lo que ocurre en esta publicidad es so6lo un ejemplo acerca de la forma en la que las
personas toman sus decisiones en la realidad. Este ejemplo permite advertir que las
elecciones de las personas pueden no seguir los patrones predecibles que se desprenden
de la teoria econdmica tradicional. De ésta y otras cuestiones similares nos ocuparemos

en este trabajo. A fines expositivos, el trabajo se dividird en cuatro capitulos.

En primer lugar, se discutira el concepto de racionalidad. Partiendo de dicho concepto
se desarrollard de manera formal la teoria de eleccion racional en un escenario de
certeza y otro de riesgo, analizando los supuestos y axiomas de la funcion de utilidad y

la funcién de utilidad esperada.

: La propaganda se puede visualizar en el siguiente link:
https://www.youtube.com/watch?v=jXIe3Ntgmf0



A modo de comparacion, en el segundo capitulo se explicara el funcionamiento del
cerebro y a partir de ello, los sesgos que presentan los individuos al momento de tomar
una decision desde la perspectiva racional. Estos temas se formalizardn en base a la

teoria prospectiva partiendo de la funcion de valor y la funcién de utilidad ponderada.

El tercer capitulo se enfocard en discutir las bases teodricas de las dos teorias
mencionadas anteriormente —teoria de eleccion racional y teoria prospectiva. En
relacion a la teoria de eleccion racional, se mencionaran los efectos que no se predicen
en el momento que un individuo toma decisiones. Ademads, se llevard a cabo la
aplicacion de un problema sobre cuentas mentales (mental accounting) desde las dos

perspectivas.

Para finalizar, en el cuarto capitulo se expondran algunas consideraciones que surgen de
la revision de los principales resultados y aportes de la neuroeconomia y su
comparacion con el paradigma tradicional. Asimismo, se presentaran algunos
comentarios acerca de como influyen las emociones, creencias y aprendizajes a la hora

de tomar decisiones econdmicas.



Capitulo I: Teoria de la eleccién racional.

1.1 ;/Qué es la racionalidad?

Decidir es elegir una accidon de un conjunto de acciones posibles. Una accion racional es
una accion elegida por un agente que cree que de esa manera puede lograr lo que desea,
ya que de esta manera espera que su utilidad sea maxima. Entonces, ;qué es ser racional
en el contexto de la teoria de la eleccion? Distintos autores han propuesto diferentes
definiciones de racionalidad, e incluso se podrian identificar distintos tipos de
racionalidad. Siguiendo a McFadden (1999) puede decirse que la racionalidad implicita
en la teoria tradicional es racionalidad tanto de percepcion, de preferencias, como de
procesos. Al tomar decisiones, los agentes econdmicos se comportan como si la
informacion fuera generada para formar percepciones y creencias mediante el uso de
rigurosos principios estadisticos bayesianos (racionalidad de percepcion). La
racionalidad de preferencias se presenta cuando estas ultimas se muestran primitivas,
coherentes e inmutables. El proceso cognitivo que guia la eleccion es simplemente la
maximizacion de esas preferencias sujeta a la informacién y las limitaciones que
establece el mercado (racionalidad del proceso). En suma, cuando las personas deciden,
lo que hacen es evaluar correctamente todas las alternativas disponibles para elegir la

alternativa que maximiza su bienestar.

En este trabajo se va a adoptar la definiciéon de racionalidad propuesta por Pascale
(2007) por considerarla precisa y estar expresada en términos econdémicos. Segun dicho
autor, los individuos son racionales cuando poseen la informaciéon suficiente para
conocer todas las alternativas y pueden evaluarlas correctamente guiados por su propio
interés —teniendo a su alcance todos los recursos disponibles y el tiempo necesario para
realizar la decision—y, por tanto, decidir en términos 0ptimos, maximizando el bienestar

individual en concordancia con sus preferencias.

La introduccién del supuesto de comportamiento racional se vincula directamente con el
problema fundamental de la economia: la escasez. Lionel Robbins ha enunciado en su
libro The Nature and Significance of Economic Science (1932) que “la economia es la
ciencia que estudia el comportamiento humano como una relacién entre los fines y los

medios escasos que tienen usos alternativos”. Debido a que los medios son escasos,



nuestras elecciones son limitadas unicamente a aquellas que pueden ser alcanzables. Al
mismo tiempo, los fines son reflejo de las preferencias de los sujetos. De esta forma, el
supuesto de comportamiento racional aseguraria que el medio elegido sea el mas
conveniente para alcanzar el fin perseguido. Las preferencias de los sujetos pueden
representarse por una funcidén de utilidad continua u(x). La funcion de utilidad no es
una medida del deseo del individuo, pero si una descripcion general de lo que éste
significa en un proceso de decision. “ES un mecanismo para asignar ndameros a
opciones de modo que las opciones mas preferidas reciban nimeros més altos” (Elster,
2003). El resultado que se obtiene de la valuacion de las alternativas por medio de las
preferencias es ordinal y subjetivo ya que son los individuos quienes (por medio de la
reflexion independientemente de los habitos, los prejuicios o las emociones que pueda
uno poseer) asignan nimeros a las diversas alternativas de modo que las que prefieran

mas obtengan un valor mas elevado.

Los individuos se encuentran ante el problema de optimizar la funcion de utilidad sujeta
a las restricciones existentes, las cuales pueden ser fisicas, institucionales y/o
econdmicas. Por ejemplo, las restricciones fisicas impiden ubicarse en dos lugares al
mismo tiempo; las restricciones institucionales impiden realizar algunas actividades por
ser menor de edad (como consumir alcohol o apostar en juegos de azar); y las
restricciones presupuestarias estan definidas por el nivel de ingreso de cada agente y los
precios de mercado. En el caso particular de la teoria del consumidor, el problema de
maximizacion de la utilidad se representa simplemente mediante el conjunto de todas
las cestas que satisfagan la restriccion presupuestaria del consumidor’. Maximizar la
utilidad es consistente con que el sujeto actie conforme lo que prefiere, formalmente

esto se puede expresar de la siguiente manera:

max U(x)
XEX

sujeto al conjunto de restricciones

? Este argumento es tomado del trabajo de Mora, J. J. (2002), “Introduccién a la Teoria del Consumidor
De la preferencia a la estimacion”.



donde lo que realiza el agente es elegir el elemento x perteneciente al conjunto X, que
representa todas las combinaciones posibles entre x; y X,, para maximizar la funcion

objetivo u(x) respetando la restriccion que enfrenta.

Sea m la cantidad fija de dinero que tiene disponible un individuo y p = (p1, P2, ---» Pk)
el vector de precios de los bienes, los cuales vienen definidos con los subindices
1,2, ... k representando el precio de cada bien respectivamente, donde el costo de elegir
el primer bien es x;p; y el costo de elegir la totalidad de la canasta X —la cual esta
compuesta por todos los bienes (xi,Xy,...,%,)— €s Xie;piX; = pX. Se puede
representar de manera formal el problema del consumidor como sigue; donde es
importante destacar que el consumidor elige la cesta x perteneciente al conjunto X —el
cual representa todas las alternativas posibles entre los bienes— para maximizar su
funcién objetivo u(x) considerando que su eleccion se ve limitada por su restriccion

presupuestaria:

max U(x)

sujetaapX < m

Hasta ahora el anélisis considerd solo la perspectiva de conducta de los individuos en
condiciones de certeza, donde se conoce la consecuencia de cada accidon ya que cada
accion implica una unica consecuencia. Sin embargo, muchas decisiones se toman bajo
condiciones de conocimiento imperfecto —bajo incertidumbre— donde una accion puede
no determinar de manera Unica las consecuencias. Ya no se corresponden uno a uno las
consecuencias y las acciones. La alternativa racional del comportamiento humano en
condiciones de incertidumbre requiere la definicion de la funcion de utilidad esperada

propuesta por John von Neumann y Oskar Morgenstern que mas adelante se detallara

Si bien generalmente se habla de incertidumbre es necesario hacer una distincion entre
la incertidumbre propiamente dicha y el riesgo, ya que en este trabajo se va a abordar la
teoria de la eleccion bajo riesgo. Una situacion de incertidumbre se produce cuando no
se conoce el resultado de una accion y/o su probabilidad de ocurrencia. El riesgo supone

el conocimiento de los posibles resultados y sus probabilidades de ocurrencia.



1.2 Formalizacién de la Teoria de la eleccion racional.

i. Supuestos.

Segun la teoria econdmica neoclasica, los individuos cuentan con toda la informacion
necesaria para realizar una eleccion, i.e. tienen informacién sobre las distintas
alternativas posibles y las limitaciones existentes. Se asume que el tomador de la
decision tiene una funcidén de utilidad completa y actia de manera consistente con sus
preferencias: conociendo todas las alternativas entre las que puede elegir, escoge
correctamente aquella opcion que maximiza su utilidad, persiguiendo de esta forma su

interés individual.

ii. Axiomas

(Como se podrian definir de una manera coherente las preferencias de las personas?
Para que los individuos puedan elegir entre las distintas alternativas, es necesario que
¢éstas se encuentren ordenadas. Para ello, es esencial que las preferencias cumplan con

ciertas propiedades.

La presentacion de la base axiomatica de la teoria sigue a Varian (1992). Se define a x;
y x, como dos cestas pertenecientes al conjunto de todas las alternativas X del cual el
agente puede elegir (conjunto universal). Se denota con la letra C a la alternativa que se
escoge del conjunto universal y con la letra A al conjunto alcanzable. Asimismo se
definen las relaciones entre pares de alternativas de modo que I representa la relacion de
indiferencia (“al menos tan bueno como”), P la relacion de preferencia (“al menos tan
preferido como™) y PP la relacion de preferencia estricta (“preferido estrictamente a”).
En estos términos, los axiomas de la teoria de la eleccién pueden enunciarse como

sigue:

a) Completitud. Vx;, x, € X se cumple que x;Px,,x,Px;, 0o ambos (x;1x, o
x,1x;). El ordenamiento es completo si permite al sujeto ordenar cualesquiera que sean
las alternativas posibles. Este axioma hace referencia a que las alternativas pueden ser
comparadas, asegurando —de esta manera— que el individuo siempre pueda establecer un

orden entre ellas. Es decir, cuando un individuo enfrenta dos alternativas x; y x,, éste



expresa un deseo de preferencia sobre x;, sobre x, o se muestra indiferente entre

ambos.

b) Reflexividad. V x € X, xPx. Toda alternativa esta relacionada consigo, por lo
que es posible realizar una comparacion con ella misma (o con una cesta idéntica), la

cual resulta al menos tan buena como ella.

¢) Transitividad. Vx;,x,,x3 € X, si x;Px, y x,Px3, entonces x; Px5. Dado que
los agentes se pueden enfrentar a dos alternativas o mas, es necesario que exista una
conexion a la hora de compararlos de modo que el sujeto sea consistente al elegir. Esta
propiedad implica que existe una alternativa que es mejor que todas las demas. Este
axioma es fundamental en la maximizacion de la utilidad, ya que si este no se

cumpliese, podria ocurrir que no exista una alternativa que sea la mejor entre todas.

d) Elegibilidad. 3 x € X donde Ax=3x. Existe al menos una alternativa

alcanzable, por lo que siempre habra una eleccion.

¢) Alcanzabilidad. Vx € X [Cx=Ax]. Si se escoge una alternativa debe ser

porque es alcanzable.
f) Indiferencia. Vx;,x, € X, x;1x, si y solo si x;Px, y x,Px;.

g) Continuidad. Vx;,x, € X, los conjuntos con preferencias como {x: x;Px,}y
{x: x,Px;} son conjuntos cerrados. Mientras que los conjuntos con preferencias como
{x: x;PPx,} y {x:x,PPx;} son conjuntos abiertos. Se utiliza para excluir conductas
discontinuas. Si el sujeto prefiere x; a x,, todas aquellas situaciones que sean similares

o0 se encuentren cerca de x;, van a ser preferibles con respecto a x,.

h) Monotonicidad debil. Vx,,x, € X, si x; = x,, entonces x; Px,. Cualquier
alternativa x; que sea mejor o igual que x,, es igual o preferible a x,. Esto indica que

mas es preferible a menos.

i) Monotonicidad fuerte. Vx;,x, € X, si x; = x, y x; # X, entonces x; PPx,.
Cualquier alternativa de eleccion que sea por lo menos igual de preferible a otra, es
preferible a ésta ultima. Es decir, si x; es mayor o igual a x,, x; es preferible a x,. Se

diferencia de la monotonicidad débil ya que mas es estrictamente preferido a menos.



j) Asimetria. Vx;,x, € X, [I(x1Px;) V I(x,Px,)]. Este axioma implica que no
se puede realizar un ordenamiento fuerte sobre las alternativas ya que no se puede

. . . 3
preferir x; ax,, y al mismo tiempo x, a x;.

k) Insaciabilidad. Vx;,x, € X y dado un e cualquiera tal que e > 0,3 x, € X

tal que | X1 — X | < e, tal que x,PPx;. Este axioma es derivado de la monotonicidad
fuerte debido a que ningun individuo esta satisfecho con lo que posee ya que siempre es

posible mejorar. Se prefiere mas a menos ya que siempre hay un plan mejor.

1) Convexidad. Dados x4,x,,x3 € X tal que x;Px, y x,Px3, entonces {tx; +
(1 — t)x,}Px3, cualquiera sea ttal que 0 <t < 1. Los agentes prefieren los puntos
medios de las curvas de indiferencias a los extremos. Este axioma permite que las

curvas de indiferencia puedan tener “tramos rectos”.

m) Convexidad estricta. Dados x; # x, y x3 € X tal que x;PPx, y x,PPxs,
entonces {tx; + (1 — t)x,}PPx;, cualquiera sea t tal que 0 <t < 1. Esto indica que
los sujetos prefieren estrictamente los puntos medios de las curvas de indiferencia a los
extremos. Este axioma establece que las curvas de indiferencia son estrictamente

convexas.
1.3 La funcién de utilidad

Para la teoria neoclasica, la funcion de utilidad es un elemento que resume y representa
las preferencias de los individuos sobre cada alternativa. Formalmente ésta se define

: 4
COmo Si1guc :

Six{Px, — U(x1) = U(x;), donde

V X1,X, 0, X €X

3 Siguiendo a Shone (1980), se entiende por ordenamiento fuerte cuando el individuo puede clasificar
todos los electos de mayor a menor —o de mayor preferencia a menor preferencia. Cuando dos o mas
elementos tienen el mismo rango, estamos en presencia de un ordenamiento débil. En este caso particular,
se logra un ordenamiento débil, al permitir que el consumidor pueda mostrarse indiferente entre dos
cestas diferentes.

* Se continda con la misma notacion que se definié anteriormente, donde Xj, Xy X, representan las
diversas alternativas, X el conjunto de todas las combinaciones posibles de las alternativas y P la relacion
de preferencia débil.



Asi, una funcioén de utilidad representa la relacion de preferencia de un individuo si
mantiene el orden de las cestas al asignarle nimeros mas altos a las alternativas que mas
prefiere. El concepto de utilidad que aqui se presenta es ordinal y no cardinal, ya que la
satisfaccion que obtiene el consumidor de una cierta cesta no es medible pero si son
comparables las cestas cardinalmente debido a que la informacion que brinda la relacién

de preferencia es de tipo cualitativa. Esto es:

U(x1) 2U(xy) < x,Px, = x; es “al menos tan preferido” como x,
U(x1) > U(xy) < x1 PP x, — x4 es “preferido estrictamente” a x,

U(x1) = U(xy) < x11x, > x4 es “indiferente” a x,

Para garantizar la existencia de esta funcion (de numeros reales), es necesario que se
cumplan algunos de los axiomas que se han enunciado anteriormente. Se ha demostrado
que cualquier relacion binaria que sea completa, transitiva y continua puede ser
representada por una funcion de utilidad continua. Estos son los axiomas que hacen que

el consumidor sea capaz de tomar decisiones consistentes con sus preferencias.

La funcion de utilidad antes descripta tiene ciertas propiedades. Como sigue Jehle
(2001)5, en términos formales decimos que dada una relacion de preferencia continua

N
sobre R, entonces:

1. u(x) es estrictamente creciente Si y SOlo si las preferencias son estrictamente
monotonas.

2. u(x) es cuasiconcava Si y s0lo si las preferencias son convexas.

3. u(x) es estrictamente cuasiconcava Si y sOlo si las preferencias son estrictamente

convexas.

A continuacion se muestra con dos ejemplos sencillos, como se representan las

preferencias de un agente utilizando la funcién de utilidad.

Ejemplo 1. La asignacion de niimeros de utilidad permite identificar el ordenamiento de
las alternativas. En la primera columna de la Tablal que se presenta debajo se listan las

distintas alternativas que debe evaluar el agente, mientras que en la segunda columna se

> El teorema se encuentre en el libro de Jehle, G. A. (2001), “Advanced microeconomic theory”, en el
capitulo I, teorema 1.3.
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listan los vales de utilidad que le asigna a cada uno de ellos. Si se observan estos
valores, se puede que el sujeto es indiferente entre las alternativas X; y X,, ya que
ambas tienen asignado el mismo numero, y que prefiere la alternativa X; a cualquier
otra opcién, puesto que le asigna el nimero mas alto. Utilizando la misma légica
también se puede inferir que X5 es preferible a X,, X3 y X, y que nunca elegiria X, ya

que es la alternativa menos preferida al tener asignado el nimero mas bajo.

Tabla 1: Ejemplo 1.

ALTERNATIVAS | UTILIDAD [U(X)]
X, 15
X, 3
X; 5
X4 5
Xs 9

Fuente: Elaboracién propia.

La magnitud de la diferencia de utilidad entre dos alternativas no es importante en el
analisis ya que estos valores no indican cuanto mas se prefiere una alternativa en
relacion a otra. Al trabajar con una funcion de utilidad ordinal es importante tener
cuidado con las comparaciones interpersonales de la utilidad, debido a que un individuo
puede asignarle a una alternativa un niimero mas elevado mientras que otro le asigna
uno inferior. Esto no quiere decir que uno de ellos sea mas feliz o esté mas satisfecho
que el otro con esa alternativa, ya que la construccion de la funcion —los valores que se

le asigna a cada opcion— es arbitraria, personal y por lo tanto subjetiva.

También es importante tener en cuenta que la representacion de las preferencias (o la
valoracion de las alternativas) por medio de la funcion de utilidad no es unica y que el
resultado de la eleccion no depende de la escala de medida. El segundo ejemplo permite

analizar estas cuestiones.

Ejemplo 2: La Tabla 2 que se muestra debajo muestra dos conjuntos adicionales de
valoraciones de utilidad que representan exactamente el mismo orden de preferencias

que teniamos en el ejemplo anterior. En los tres casos el nimero mas alto es asignado a



11

la alternativa X;, asi como el valor mas bajo es de nuevo para la alternativa X,. Otra vez
se puede observar, en los tres casos, que el sujeto es indiferente entre las alternativas
X5y X,, debido que ambas tienen asignado el mismo niimero en su respectiva funcion
de utilidad. Analizando la tabla con la misma légica que el ejemplo anterior, se puede

ver que la alternativa X es preferible a X,, X5 y X, en los tres casos.

Tabla 2: Ejemplo 2.

ALTERNATIVA U(X) V(X) W(X)
Xq 15 3375 1500
Xz 3 27 300
X3 5 125 500
X4 5 125 500
Xs 9 729 900

Fuente: Elaboracion propia.

Estas dos nuevas funciones representan el mismo orden de preferencias que u(x)
porque son transformaciones monotonas estrictamente crecientes (TMEC) de ella. Se

puede notar que V(x) = U(x)3y W(x) = 100U(x).

Como se puede observar, todas las formas de asignacion mencionadas anteriormente
son funciones de utilidad validas que describen exactamente las mismas preferencias del
individuo ya que las tres utilidades asignan valores a las alternativas de manera que se
mantenga una relacion lineal a fin para mantener el orden de preferencias. Dado que
so6lo importa el orden de las alternativas, no existe una Unica manera de asignar
utilidades. Esto quiere decir que si se puede encontrar una forma de asignar niameros de
utilidad a las alternativas, se podra encontrar un numero infinito de formas de hacerlo
mediante el uso de transformaciones monoétonas estrictamente crecientes. Normalmente,
las TMEC se representan mediante una funcion v(x) = f(u(x)) donde f (u(x)) es una
funciéon compuesta y transformacion positiva de u(x). Se mantiene el orden de los

numeros en el sentido que u(x;) > u(x,) implica que v(x;)> v(x,).
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1.4 Toma de decision en condiciones de riesgo. La Teoria de la utilidad esperada.

Fueron Von Neumann y Morgenstern quienes propusieron en el afo 1944 una teoria
axiomatica para la eleccion racional bajo riesgo denominada teoria de la utilidad
esperada. Esta teoria es construida a partir de loterias, las cuales retinen los resultados
posibles de una eleccion junto con las probabilidades asociadas a dichos resultados. La
utilidad se define sobre estas loterias. Para cada loteria, “la utilidad esperada es la suma
de las utilidades correspondientes a todos los resultados posibles, ponderada por la
probabilidad de que se produzca cada resultado.” (Pindyck & Rubinfeld, 1989). La
utilidad esperada asi construida, es aditivamente separable en lo que respecta a los

resultados y lineal en las probabilidades.

Segiin Varian (1992), definiendo a L como el espacio de loterias sobre las cuales el
sujeto realiza su eleccion y éste satisface los axiomas mencionados anteriormente, existe
una funcion de utilidad u(x) definida en L que satisface las propiedades de la utilidad

esperada; esta se define para el caso de dos resultados posibles como:

EU(px, + (1 —p) x3) = pu(xy) + (1 —p) (Wx,

Donde p es la probabilidad de ocurrencia del evento x; y (1 — p) es la probabilidad de

ocurrencia de x.

Si los resultados utilizando loterias combinadas fueran finitos, la probabilidad de que
ocurriese x; es p;, siendo el subindice i = 1,2, ..., m, definiéndose la funcion de utilidad

esperada como:

21;1 pu(x)

Siguiendo a Marqués & Weisman (2011), al igual que la funciéon de utilidad, la teoria

propuesta por VN-M impone ciertos axiomas para poder ordenar las loterias. Si el
agente se comporta de acuerdo a los cinco axiomas que se explicardn a continuacion,
entonces se puede construir la funcion de utilidad esperada para ese individuo que

predecira cudl serd la eleccion que tomara en un contexto de riesgo.
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Siguiendo a Henderson & Quandt (1972) se notard con las letras A, By C a las
alternativas posibles; L, L,, L3 y L,, a las distintas loterias y se usara la letra P para

hacer referencia a la probabilidad de ocurrencia de una alternativa o loteria.

= Completitud: Se debe cumplir necesariamente que, dadas dos alternativas A y B,
el sujeto prefiera A a B, B a A o sea indiferente entre ellas. Asimismo, las preferencias
son transitivas, lo que quiere decir que si el individuo prefiere A a By B a C, preferira A

acC.

* Continuidad: Partiendo de un individuo que prefiere A a B 'y B a C, existe una

probabilidad p, 0 < p < 1, tal que el sujeto es indiferente entre la alternativa Ay C.

= Independencia: Suponiendo que el agente es indiferente entre las alternativas A y
B; y C es un resultado cualquiera, se da que: si una loteria L; ofrece los resultados A y
C, y otra loteria L, ofrece los resultados B y C, el individuo es indiferente entre las dos
loterias ya que el resultado C no debe interferir en la decision. El mismo razonamiento

es valido en caso que el sujeto prefiera A a B. En este caso preferira la loteria L, a L,.

= Probabilidad desigual: Infiriendo que las personas prefieren A a B, se dara que
ante dos loterias con igual premio, L; = (A,B) y L, = (A, B), pero con diferentes
probabilidades,p, para L, y p, para L, , el sujeto preferird L, a L; Siy s6losip, > p;.

Es decir, preferira la loteria que asigne mayor probabilidad al resultado mas preferido.

= Loteria compuesta: Sea la loteria L, = (P;,A,B) y L, = (P,,L3,L,) —siendo
L; =(P;,A,B) y Ly, =(P,,A,B)—, una loteria compuesta donde los premios son
asimismo loterias. L, es equivalente a L; si P, = P,P; + (1 —P,)P,. Dado L, la
probabilidad de obtener A con L3 es la suma de las dos probabilidades de obtencion de
L, es P,P;. Del mismo, la probabilidad de obtener L, es (1 — P,) y la de obtener A
mediante L, es (1 — P,)P,. La probabilidad de obtener A con L, es la suma de las dos
probabilidades de obtencion de los premios y no en términos del nimero de veces que

se enfrenta a un mecanismo de suerte.

La funcidon de utilidad esperada fue atractiva por diversas razones, entre las cuales cabe
mencionar que, en términos de racionalidad, solo exige la coherencia en las elecciones

del agente y el cumplimiento de los axiomas sobre las preferencias y las probabilidades
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de las loterias. Asimismo, proporciona un método para evaluar los resultados y hace
posible predecir y/o deducir cual sera el comportamiento de los individuos una vez que
éstos dejan conocer algunas de sus elecciones y muestren un comportamiento

consistente. Esto tltimo se puede ver mejor con un ejemplo.

Supongamos que, en un caso (Caso I), una persona debe elegir entre una alternativa A
que le da la posibilidad de obtener $5000 con una probabilidad del 70% —lo que
significa que podria no obtener nada con una probabilidad del 30%-— y otra alternativa B
que le ofrece $4000 con certeza. Esa misma persona, en otro caso (Caso II), debe elegir
entre una alternativa C que le da la posibilidad de obtener $5000 con una probabilidad
del 14% y otra alternativa D que le da la posibilidad de obtener $4000 con una

probabilidad del 20%, Esta informacion se puede ver mejor en términos de loterias:

Casol:  A:($5000; 0,7)  B:($4000; 1)
Caso II: C: ($5000; 0,14) D:($4000; 0,2)

Segun la teoria de la utilidad esperada, los individuos son consistentes a la hora de
realizar la eleccion. Como argumenta la teoria neoclésica, una vez tomada la primera
decision el sujeto queda condicionado para efectuar las proximas elecciones. Como se
puede ver en el ejemplo, el caso II surge de multiplicar las dos opciones iniciales por
0.20; lo que quiere decir, que en términos de la utilidad esperada, son equivalentes. Es
por esto, que se espera que si un individuo escoge la alternativa B por sobre A (que es lo
que ocurri6 en el ejemplo), lo hard de la misma manera en el caso II, escogiendo D

sobre C.

Capitulo II: Criticas a la teoria de eleccion racional desde la perspectiva de la

neuroeconomia.

2.1 ;Como funciona el cerebro?

Segun el doctor Daniel Geffner®, “el cerebro es el 6rgano que nos hace pensar, sentir,

desear y actuar. Es el asiento de multiples y diferentes acciones tanto conscientes como

% El Dr. Geffner naci6 en Argentina en el afio 1953. Es jefe de la unidad de Neurologia del Hospital
General de Castellon y presidente del Comité Organizador de la XX reuniéon anual de la Sociedad
Valenciana de Neurologia.
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inconscientes, que nos permite responder a un mundo en continuo cambio y que

demanda respuestas rapidas y precisas”’.

El cerebro es el érgano mas importante del cuerpo humano. Este pesa entre 1,200 y
1,300 kilogramos y su tamafio es de 1380 centimetros cubicos aproximadamente. Esta
protegido del medio externo que rodea al individuo por medio de una cubierta Osea
ubicada en la cavidad craneal, membranas meningeas y liquido cefalorraquideo. Este se
conecta, por medio del agujero magno, con la médula espinal permitiendo al encéfalo de

este modo controlar las acciones del resto del cuerpo.

El cerebro tiene miles de millones de células nerviosas conocidas con el nombre de
neuronas® y mas del doble de otras células (gliales) enmarafiadas en forma de red
divididas en diversas ‘“capas” en la corteza cerebral. Estas capas permiten un
tratamiento diferenciado por grupos de neuronas. Las neuronas tiene la propiedad de
recibir, procesar y transmitir informacion mediante la emision de impulsos bio-

eléctricos a cientos de otras neuronas.

La principal propiedad de las neuronas es la capacidad de transmitir impulsos eléctricos
(sinapsis), que codifican y procesan informacién, transmitiéndola de neurona en
neurona por medio de mensajeros quimicos llamados neurotransmisores. Es por esta
conexion que existe entre ellas que produce que una sola neurona pueda conectarse de

manera simultanea con distintas neuronas ubicadas en diversas areas del cerebro.

No todas las neuronas transmiten la misma informacion. Es por ello, como se menciond
anteriormente, que se distribuyen y organizan de manera especifica en distintas zonas
del encéfalo, produciéndose de esta manera divisiones en el cerebro donde cada region

tiene propiedades funcionales especificas.

La sustancia blanca se encuentra ubicada debajo del manto cortical, y es por aqui por

donde cruzan las fibras nerviosas, cada una con un rumbo y tipo de informacion

7 Geffner, en sitio web transparencia.podemos.info. https:/transparencia.podemos.info/cargos-
publicos/cvalenciana/daniel-eduardo-geffner-sclarsky. Recuperado el dia 8/11/2016.

¥ Fue Ramoén y Cajal, quien postulé la primera doctrina neuronal, de donde se desprende que la neurona
(célula nerviosa) es la unidad funcional del sistema nervioso, la cual se caracteriza por su capacidad de
transmitir impulsos eléctricos que codifican y procesan la informacioén recogida por los 6rganos de los
sentidos.
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diferente. Debajo de esta sustancia blanca se encuentran los nicleos grises profundos

(ganglios basales).

Este pequefio pero importante o6rgano se divide en mitades llamadas hemisferios,
comunicados por millones de fibras nerviosas. A la vez, cada hemisferio tiene
subdivisiones, designadas lobulos cerebrales (frontal, parietal, temporal y occipital,
denominados asi debido al nombre del hueso sobre el que se encuentran ubicados) que

se delimitan por grandes surcos, llamadas cisuras.

Al igual que Adam Smith argumentd que la division del trabajo era un instrumento para
alcanzar mayores niveles de productividad y eficiencia de la economia, produciéndose
de esta manera la especializacion en tareas (ver Figura 1 a continuacion), sucede algo
similar con el cerebro. Al estar este dividido en hemisferios (los cuales no se encargan
de las mismas tareas) se lateraliza las funciones provocandose una division del trabajo
entre las dos mitades del encéfalo. Asi mismo, el cerebro funciona en su totalidad como

una unidad, logrando de esta manera una accion coordinada y precisa.

Figura 1: Esquema de las regiones del cerebro teniendo en cuenta distintas

funciones de las mismas.

Funcion Motora

Sensibilidad

Cognitivay
Comportamiento

Vision

Habla

Fuente: Sitio web Nuraid II.

El l6bulo frontal es el encargado de la toma de decision de la conducta motora que

considera apropiada en cada caso particular. Este sector no solo se caracteriza por dicha
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funcion, sino que también es el facultado en tareas sumamente importantes como lo son
la planificacion de la conducta, la reflexion y el control de nuestras emociones. Esta

area encuentra su ubicacidon delante del area de la funcién motora.

Al l6bulo parietal se le asocian funciones principalmente sensitivas y asociativas. Este
se encarga de advertirnos como y donde actuar. Para esto, es necesario contar con
informacion no solo de nuestro entorno sino que también de nuestro propio cuerpo; esto
es la informacién sensorial interoceptiva (de nuestro cuerpo) y exteroceptiva (del

entorno que nos rodea).

Si bien la informacion visual se propaga a los lobulos parietales y temporales, es trabajo
del I6bulo occipital todo lo que concierne con la visidn, asi como lo es la audicion, la

memoria y el inconsciente para el 16bulo temporal.

El diencéfalo estd formado por el tdlamo (estructura que procesa la informacion
sensitiva y motora, interviniendo en el nivel de alerta) y el hipotdlamo (estructura
encargada de la integracion y regulacion de las funciones autonémica y hormonal), el
cual se ubica debajo de ambos hemisferios. El encargado de las funciones vegetativas,

como respirar aun durmiendo, es el troncoencéfalo.

Por tultimo, el cerebelo se ubica detras y debajo del cerebro. Este se encarga de la

coordinacion motora, determinando el ritmo y aprendizaje de nuestros movimientos.

2.2 El cerebro y la percepcion del riesgo

La percepcion que tienen los sujetos en cuanto a las ganancias y las pérdidas se puede
asociar tanto a la amigdala como el nucleo accumbens, ya que ambos son sistemas de
respuesta inmediata (ver Figura 2 a continuacion). El primero se ocupa de reconocer los
peligros y/o amenazas y responder ante ellos; en cambio el segundo asume el rol de
recompensa. A diferencia de la amigdala, busca las actividades que considera
placenteras, evitando los peligros. De este modo, dependiendo de qué sector del cerebro

se active, la persona va a sentir aversion al riesgo o no.
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Figura 2: esquema de ubicacion de diferentes sectores del cerebro funcionales para

la toma de decision.

Cortex

pré-frontal
Nducleo

accumbens

Amigdala

Area tegmental
ventral (VTA)

Fuente: Sitio Web Revista Independientes

Estos dos sistemas, son controlados por el cortex prefrontal, donde las respuestas no son
de forma inmediata, ya que tiene en cuenta la experiencia y el contexto en el que se
encuentra el ser humano. Aqui se evalian y controlan los deseos instintivos,
armonizando las respuestas emocionales ponderandolas por el peso de las ganancias. De
esta manera, se trata de evitar las conductas impulsivas ya que se produce un
razonamiento no so6lo de los beneficios que puede percibir el agente sino que también se
tiene en cuenta las consecuencias de corto, mediano y largo plazo, asi como también el

peligro real que poseen tales situaciones.

Es necesario que nuestros circuitos neuronales trabajen de determinada manera para
procesar la mayor cantidad de datos posibles para tomar la decision adecuada. Hasta el
2012, los cientificos neuronales creian que existian dos grandes grupos de neuronas los

cuales tenian funcién de filtrar datos. Un grupo se encargaba de analizar toda la
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informacion referente al contexto y el otro consideraria la informacion sensorial,

impidiendo de esta manera enjuiciar toda la informacién de manera global.

Luego del 2012, gracias al estudio de William Newsome’ de la Universidad de
Stanford, se establecid que no existian diversos grupos neuronales sino que era un Unico
circuito neuronal en el cerebro el cual se encargaba de la toma de decisiones. Estas
neuronas se ubican en la corteza prefrontal donde la informacién se integra para luego
tomar la decision. Esto es asi ya que luego de repetir varias veces el experimento con
monos, encontraron que se activaban miles de neuronas en el cortex prefrontal.
Observaron que la activacion de algunas neuronas superaba la del resto y que luego, la
decision era tomada llegando a predecir —en algunos casos, gracias a las imagenes de
activacion neuronal— cudl era la decision que iba a tomar el mono o cuando éste la

cambiaria.'”

La idea es algun factor de funcionamiento similar al de los monos se produzca en los
humanos aunque de manera mas compleja ya que las emociones son mas complejas y el
procesamiento es diferente, llegando las emociones en algunos casos a controlar y

colmar el cortex prefrontal impidiendo que funcione de manera correcta.
2.3 La toma de decisiones desde la nueva perspectiva de la teoria de la eleccién.

En los ultimos afios psicélogos y economistas han puesto a prueba las implicancias de
los modelos neoclasicos de toma de decisiones en contextos de riesgo e incertidumbre.
La realizacion de numerosos estudios experimentales ha puesto en evidencia diversas
anomalias en dicho proceso. Estas anomalias determinan resultados que no se condicen
con las predicciones de la teoria de la utilidad esperada. Aunque desde un principio la
economia se distancié de la psicologia por centrarse en la construcciéon de modelos

formales, esta nueva perspectiva de la teoria de eleccion que se caracteriza por la

? Se entrend a un grupo de monos para observar como se movian puntos en una pantalla de los cuales
luego debian elegir hacia qué lado se movian la mayoria de ellos. La dificultad era que el ratio de puntos
que se movian a un lado u a otro era casi igual. Si acertaba se los recompensaba. Asi controlaban
variables como la calidad de la evidencia sensorial, el tamafio y frecuencia del refuerzo. Durante la toma
de decisiones se midi6 la actividad neuronal por medio de electrodos en el cerebro, donde pudieron
observar como influyen las variables en la activacion de diversas areas cerebrales.

' Este experimento es recuperado de Asociacion Educar para el Desarrollo Humano, sitio web:
http://asociacioneducar.com/cerebro-toma-decisiones recuperado el 19 de noviembre de 2016.
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interdisciplinariedad, ha surgido de la interaccion entre la economia y la psicologia, en
la busqueda de mejores explicaciones sobre el proceso de toma de decisiones. Tanto la
psicologia cognitiva como la economia conductual parten de la hipotesis de que los
individuos poseen capacidad limitada para reunir, almacenar y procesar toda la

informacion necesaria para tomar sus decisiones.

Las ciencias cognitivas comenzaron a surgir a partir de la segunda mitad del siglo XX
con el fin de comprender la mente humana utilizando la logica de la representacion. En
otras palabras, el objetivo es comprender como se representa la informacion en la
mente. Esto permitio el nacimiento de la psicologia cognitiva la cual plantea —como
argumenta Fernandez Alvarez (1992)- la necesidad de introducirse en la privacidad de

la mente de los individuos'".
2.4 Anomalias, sesgos y heuristica.

Como bien argumentan Pascale & Pascale (2007), los individuos frente a elecciones
entre alternativas arriesgadas muestran anomalias que los lleva a perder la consistencia
en las elecciones. Suele suceder, que los sujetos tienen problemas para procesar la
informacion, son permeables a sesgos que los llevan a percepciones inconsistentes y, en
ocasiones, utilizan reglas heuristicas que los hacen fallar en la maximizaciéon de sus
objetivos. Se entiende por sesgo a una predisposicion hacia el error y por heuristica a las
reglas sencillas o atajos mentales que permiten simplificar el proceso de toma de
decisiones. A continuacién, se enumeraran algunas de las anomalias que pudieron
identificar los psicologos Kahneman & Tversky en relacion al comportamiento de los

agentes al momento de tomar decisiones en contextos bajo riesgo.

Las tres heuristicas mas conocidas son la de representatividad, la de disponibilidad o
accesibilidad y la de ancla y ajuste. La primera consiste en realizar una evaluacion
rapida de una situacion basandose en una cantidad de informacion insuficiente y parcial.
Dado que nuestro cerebro necesita llegar a una conclusion rapida evaluamos la situacion

por medio de prototipos y semejanzas que percibimos (en vez de informacion

"' Esto es recuperado del trabajo de Pascale & Pascale (2007), “Toma de Decisiones Econdmicas: El
aporte Cognitivo en la Ruta de Simon, Allais y Tversky y Kahneman” pagina 158, donde se cita a
Fernandez Alvarez.
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estadistica) intentando de este modo deducir cual es la respuesta mas razonable posible.
La utilizacion de la representatividad como patron para llegar a una conclusion puede
hacer que el individuo que toma la decisién no sea consciente de algunos factores que
pueden llegar a afectar los juicios probabilisticos. Un ejemplo cotidiano de esta
heuristica es la asociacion que se suele hacer con relacion al precio-calidad de un
producto, relacionando un producto de precio elevado con una calidad superior. Si bien
es cierto que productos con precios mas elevados pueden llegar a tener una calidad
mejor, no podemos conocer cudl es la calidad de un bien con s6lo ver su precio. La
teoria econdmica tradicional ha demostrado que el precio de un bien —por si s6lo— no
puede ser seiial de la calidad del producto (Spence, 1977). Un precio elevado puede
deberse a otros factores que no estamos teniendo en cuenta, como la mera busqueda de

mayores beneficios por parte del oferente.

La heuristica de disponibilidad o accesibilidad reside en suponer que en las
estimaciones de frecuencias, la probabilidad de ocurrencia se basa en la informacion
que mas facilmente podemos recuperar de la memoria. Esto puede llevarnos a buenos
resultados pero también puede llevarnos a realizar malas inferencias, ya que no solo la
frecuencia de un evento afecta a la disponibilidad del mismo, sino que hay otras
variables como su familiaridad o el impacto que ha causado el acontecimiento en cada
sujeto. Como ejemplo podemos tomar la busqueda de empleo: si nos consultan como
esta la oferta laboral en nuestra ciudad, posiblemente hagamos una revision en nuestra
memoria de personas cercanas a uno que hayan podido encontrar un empleo
recientemente. Si podemos recordar a mdas personas con una busqueda exitosa,
seguramente nuestra respuesta sea que se puede encontrar trabajo con facilidad. En
cambio, si recordamos mas personas que no han tenido éxito en la busqueda laboral,
esto nos llevara a responder que la situacion en el mercado de trabajo estda mas

complicada.

Por ultimo, la heuristica de anclaje y ajuste se apoya en asentar (de manera
inconsciente) el juicio en un valor inicial obtenido mediante algin rasgo de un suceso
y/o del azar, para luego ir ajustindolo a medida que se va adquiriendo nueva
informacion. El problema que causa esto es que el ancla inicial no tenga relacion con el

valor que estd en juicio o que estos valores si estén relacionados pero el ajuste no sea
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bueno. Kahneman & Tversky proponen dos ejemplos de estudios donde encontraron el

efecto con este disefio, los cuales se presentan a continuacion.

En el primero de ellos, se le pidié a dos grupos de personas que estimaran una cuenta
matematica en tan solo cinco segundos. La cuenta que se les presento era la misma pero

ordenada de distinta manera:

Grupo I:  1x2x3x4x5x6x7x8
Grupo II: 8x7x6x5x4x3x2x1

El resultado promedio del primer grupo fue de 510, mientras que en el segundo el
promedio fue de 2.250. El resultado real de la multiplicacion es 40.320. Esto quiere
decir que los sujetos, al tener que procesar la informacion de manera rapida, se anclaron
a los primeros datos de la serie y a partir de esos valores realizaron el ajuste para

resolver el problema.

En el otro caso, la segunda opcion de anclaje se realizd por azar. A un grupo de
estudiantes estadounidenses se les entregd un nimero elegido al azar entre 1 y 100 y
luego se le pidid que estimaran el porcentaje de paises africanos que pertenecian a las
Naciones Unidas. Aquellos sujetos que sacaron previamente nimeros bajos tendieron a
realizar estimaciones mas bajas, mientras que aquellos que poseian un nimero aleatorio
elevado realizaron estimaciones mas altas. En esta experiencia, pudieron observar como
las personas al tener que hacer estimaciones realizan anclaje a informacion aleatoria que

resulta irrelevante al problema en cuestion.

En relacion a los sesgos y anomalias encontrados en el comportamiento de los agentes,
s6lo nos detendremos a mencionar algunos de los mismos, ya que con el correr de los
afios se han ido identificando numerosos fendémenos y es comin que estos no se
presenten aislados sino que actiien en conjunto unos con otros. En muchas ocasiones

resulta dificil identificar cudl de ellos estd operando en cada situacion.

El sesgo de sobreconfianza —o exceso de confianza— puede ser entendido como un error
sistematico de calibracion subjetiva de éxito en la toma de decisiones bajo
incertidumbre (Camerar & Lovallo, 1999). Esto quiere decir que los individuos suelen

creer que realizan mejores prondsticos de lo que la evidencia realmente muestra. Surge
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dicho sesgo por querer evitar pensar en los resultados negativos posibles. Caliendo &
Huang (2007) realizaron diversos estudios en los cuales encuestaron a diversos
empresarios con el fin que pronostiquen el éxito de su negocio nuevo. Los resultados de
la encuesta demostraron que mas del 80% de los propietarios de nuevos negocios piensa
que su negocio tiene 70% de posibilidad de éxito y mas del 30% predijo que iba a
crecer. Luego de cinco afios, se hizo un estudio de mercado, donde se reveld que tan

solo el 25% de los encuestados pudo sobrevivir al mercado.

El sesgo de excesivo optimismo es similar al anterior ya que los individuos tienen una
tendencia a sobreestimar las probabilidades de ocurrencia en cuanto a los resultados
positivos o favorables a uno mismo y al mismo tiempo a subestimar o considerar poco
factible las probabilidades de los resultados negativos, considerandose la persona mas
propensa a arribar a consecuencias positivas en comparacion a otros sujetos. Esto puede
llevar a conclusiones erroneas ya que se basan en las expectativas o creencias de los

sujetos y no de la evidencia que recolectan.

Inicialmente este sesgo fue analizado por Weinstein (1980) mediante un experimento en
el que pidid a un grupo de estudiantes que estimen sobre una serie de eventos, en
relacion con sus compaieros, cudles eran mas o menos probables y en qué cuantia que
les ocurriesen a ellos. Se les presentaron por separado eventos positivos y negativos. En
el primer caso, se les enumeraron 18 eventos positivos los cuales iban desde el agrado
de poseer una casa propia hasta evitar una estadia en el hospital durante varios afios. Los
resultados obtenidos fueron que en 15 de los eventos, el promedio de los estudiantes
indico que sus probabilidades eran mayores a la de sus compafieros. En el segundo caso,
se presentaron 24 eventos negativos, los cuales iban desde sufrir un divorcio a la
pérdida de un trabajo. Los resultados fueron que en 22 de los eventos enumerados, el
promedio de los estudiantes considerd que eran en estas ocasiones menos propensos a

padecerlos que el resto de los encuestados.

Otro error comun es el sesgo de confirmacion, que se caracteriza por la actitud que
poseen los individuos ante la informacioén. Generalmente somos mas propensos a
aferrarnos a la informacion que confirma nuestras hipotesis, desestimando la posible

existencia de evidencia en contra o los datos que pueden llegar a poner en
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cuestionamiento nuestras ideas, teniendo tan solo un punto de vista. Por ejemplo, esto
puede ocurrir con los inversores cuando se detienen mucho tiempo buscando
informacion u opiniones que confirmen sus ideas de inversion, ignorando la evidencia o
comentarios que pueden atentar a su vision. El término sesgo de confirmacion fue
acufiado por el psicologo inglés Peter Cathcart Wason, el mismo que realizd6 un

experimento sencillo en el afio 1966 para demostrar dicho fenomeno.

Se le pidi6 a un grupo de individuos que identificaran la regla que se le aplicaba a una
serie de tres nimeros. En un papel Wason escribi6 los siguientes tres nameros: “2-4-6"
cumplen esta regla. Para averiguar cudl era la regla, los sujetos debian construir otros
conjuntos de tres nimeros para poner a prueba sus suposiciones acerca de la regla que el
psicologo tenia en mente, quién les diria si esos nuevos conjuntos cumplian o no la
norma hasta descubrir la regla correcta. Los sujetos comenzaron a plantear hipotesis, la
primera que pusieron a prueba todos fue que la secuencia de niimeros debia ser par.
Intentaron con “4-8-107, “6-8-127, “20-22-24”. Todas las secuencias cumplian con la
regla. Es por esto, que los individuos hicieron pocos intentos mas hasta que se sintieron
seguros de su hipotesis y se detuvieron, pensando que la habian descubierto. El
inconveniente con el cual se encontraron era que esa no era la regla, sino que

simplemente debian ser secuencias crecientes de tres numeros.

De esta forma Wason demostré6 que la mayoria de los estudiantes construy6 una
hipdtesis y buscd evidencia que respaldara esa hipdtesis, pocos buscaron evidencia que

la refutara para comprobar si era o no la regla correcta.

Un sesgo muy frecuente es el de la maldicion del conocimiento. Este hace referencia a
asumir que el conocimiento que tenemos sobre algo también lo tienen los demads,
suponiendo que de esta manera se maneja la misma informacion. Esto puede llevar a
conclusiones equivocadas ya que no necesariamente todos tienen acceso a la misma

informacion o la misma calidad de esta, por lo que no actuaran de la misma manera.
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Este sesgo se puede apreciar facilmente gracias a un juego que realizo la psicologa
Elizabeth Newton en el afio 1990'. El juego consistia en dividir un grupo de estudiantes
universitarios en dos, a los cuales llamo “Golpeadores” y “Escuchadores”. Los
“Golpeadores” recibieron una lista de 25 canciones muy conocidas (entre las cuales se
encontraban “Jingle Bells” o “Happy Birthday to you”). Su trabajo consistia en elegir
una cancidn y reproducirla so6lo golpeando las manos en una mesa —sin poder realizar
ningln otro sonido, como por ejemplo el tarareo— y tratar que el “escuchador” lograra

descubrir de qué cancion se trataba.

Los resultados fueron asombrosos ya que del total de 120 canciones reproducidas, solo
lograron acertar en un 2,5% de los casos. Pero lo que mas llam¢ la atencion fue que
antes de comenzar con el juego, Newton le pidid a los “golpeadores” que estimaran la
probabilidad que tenian los “escuchadores” de adivinar la cancién, donde en promedio
los “golpeadores” estimaron que los “escuchadores” podrian acertar en un 50% de los
casos. La explicacion de Newton a la gran brecha entre los porcentajes fue la siguiente:
“Cuando los golpeadores estaban reproduciendo la cancion, ellos inconscientemente

estaban escuchando la melodia en sus cabezas™.

El problema con los “golpeadores”, es que tuvieron el conocimiento del titulo de la
cancion desde el principio, haciéndose imposible para ellos imaginarse como seria no
tener ese conocimiento, es decir, cuando ellos golpeaban la mesa, no se podian
imaginar como seria para los ““escuchadores’ escuchar solo golpes descoordinados. La
psicologa llegd a la conclusién que una vez que se sabe algo, resulta dificil imaginar
como seria no saberlo y se termina asumiendo lo que se sabe como algo obvio tanto

para uno como para el resto de los sujetos.

Dos sesgos relacionados son el efecto dotacion y el sesgo del statu quo. El primero
hace referencia a las valoraciones que tienen los individuos sobre el valor de los objetos
a la hora de venderlos, demandando més dinero del que ellos estarian dispuestos a pagar
para volver a adquirirlo. Este sesgo tiene un efecto de conservadurismo de la accion

economica. Se puede ver en el ejemplo que propone Pascale & Pascale (2007) para

12 El juego se encuentra explicado en sitio web hbr.org. https:/hbr.org/2006/12/the-curse-of-knowledge.
Recuperado el dia 8/11/2016.
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explicarlo mejor. Un hombre ha comprado una caja de vinos de muy buena calidad que
guarda en su bodega. Con el paso del tiempo, el valor de cada botella sube de manera
notable habiendo el pagado por cada una $20 y valiendo ahora $200 la botella. El sefior
continua conservando las botellas en la bodega y muy ocasionalmente destapa alguna
con amigos, pero nunca venderia sus vinos al precio del mercado ni tampoco compraria
una botella a ese valor. Uno le da valor al bien porque lo tiene, y desprenderse de ese

objeto cuesta ya que uno se hizo la idea de que era suyo.

El segundo sesgo, statu quo, se puede ver representado mediante el caso de Espafa y la
donacion de o6rganos por parte de personas fallecidas. Seglin la Organizacion Nacional
de Trasplante del gobierno de Espafia por defecto, cuando la gente fallece, todos son
donantes de 6rganos. Si algun individuo no quiere ser donante debera dejarlo por escrito
o debera comunicarselo verbalmente a un familiar —los médicos aceptan la palabra del
familiar como evidencia valida del deseo de no ser donante del fallecido. Como
contrapartida, en Estados Unidos, todos los ciudadanos son no donantes de 6rganos por
defecto aunque basta con firmar por detras el carnet de conducir para serlo. Tanto la
decision de ser o no donante es reversible en todos los paises. Dados los bajos costos de
transaccion que existen para pasar de ser donante a no serlo, uno pensaria que es
irrelevante si el estatus quo por defecto es serlo o no serlo. Sin embargo esta intuicion es
incorrecta ya que en la practica el estado de partida tiene més importancia de lo que
parece. La regulacion que tiene Espafia genera mas donantes que en Estados Unidos.
Podria pensarse que en Espafia les puede parecer grotesco dejar por escrito que uno no

quiere donar sus o0rganos cuando la mayoria de los que lo rodean son donantes.

La ultima anomalia que mencionaremos es la denominada maldicion del ganador, la
cual suele ser muy comun en situaciones de subastas y licitaciones. Esta consiste en que
en la mayoria de los casos, el ganador de una licitacion suele perder plata o le va peor
de lo que esperaba porque termina ofreciendo mas de lo que vale el premio por el que
licitd o subast6. La maldicion se da aun si cada participante es inteligente y se asesora
con expertos para formular su oferta ya que no se conocen con exactitud todos los

precios que estan en juego al momento de licitar.
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Thaler (1992), propone un ejemplo en el que varias empresas se encuentran interesadas
en la licitacion de los derechos de perforacion de una petrolera, ofreciendo cada una un
valor estimado por expertos representativo al valor de los derechos. Estas ofertas
pueden ser demasiado altas o bajas. Si la empresa que gana la licitacién es una de las
firmas que realiz6 una estimacion alta, es probable que termine siendo un maldito
ganador por dos razones. En primer lugar, el ganador excedio el valor de la oferta por lo
que la empresa perdid dinero. En segundo lugar, puede suceder que las estimaciones de
las reservas de petréleo sean menores a las estimadas, generando una desconformidad
con la empresa que ganod. Esto no sucederia en el caso que los agentes contaran con

informacion perfecta, donde las estimaciones serian precisas.

2.5 Teoria Prospectiva

La economia basé durante muchos afios sus predicciones en el supuesto clasico de que
las personas se comportan racionalmente. Empero, en base a las anomalias mencionadas

anteriormente, se ha tendido a cambiar el paradigma siendo éste ahora mas permeable.

Kahneman & Tversky estudiaron el proceso de la toma de decisiones bajo riesgo y
propusieron un modelo descriptivo alternativo a la teoria clasica de la eleccion racional
que pudiese sortear algunas de las situaciones que ésta ultima violaba. Dicho proceso de
decision consta de dos fases: la primera hace referencia a preparacion de la informacion

y la segunda a la valoracion de ésta.

En la fase de preparacion el individuo realiza un analisis preliminar de las alternativas
por medio de una representacion mental de forma tal que las organiza y reformula para
simplificarlas para una posterior tarea de decision mds sencilla. Al ayudar al decisor,
esta fase se llevard a cabo cada vez que sea posible, donde los sujetos deberan aplicar
diversas operaciones para transformar tanto los resultados como las probabilidades, las
que se distinguen: codificacion, combinacién, cancelacion, redondeo de las
probabilidades y la separacion. La codificacion, en la que tanto las ganancias como las
pérdidas se definen de acuerdo a un punto de referencia neutral (generalmente es la
posicion inicial en la que se encuentra el individuo en dicho momento). La combinacion
es la simplificacion de las alternativas mediante la combinacion de las probabilidades

que llevan a resultados iguales. Algo similar ocurre en la cancelacion, debido que el
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agente elimina componentes que comparten distintas alternativas. Otro modo de
simplificar las alternativas es mediante el redondeo de las probabilidades y/o de los
resultados o la eliminacion de las probabilidades que se consideran poco probables. La
separacion consiste en diferenciar las alternativas que contienen componentes riesgosos

y las alternativas que tienen componentes seguros.

Luego de la preparacion de las alternativas se pasa a la segunda fase, donde el decisor
evaluara cada una de ellas y elegird la que presente el valor mas elevado. Siguiendo a
Kahneman & Tversky (1979), este valor total, es denotado con la letra V' y expresado en
términos de las escalas m y v. En la escala de m refleja el impacto de un peso de
decision p sobre el valor total de la alternativa w(p). La escala v asigna a cada resultado
un numero x que refleja el valor subjetivo del resultado v(x). Considerando esto, en

1981 nace la funcion asimétrica del valor.

2.5.1 La funcién asimétrica del valor

Los psicologos Kahneman & Tversky plantearon que los sujetos asignan valor a las
pérdidas y las ganancias, en vez de asignarle valor a los resultados finales —como
postula la teoria tradicional de la utilidad esperada. Los investigadores observaron que
la posicion inicial es relevante para la toma de decisiones, y que ésta sirve como punto
de referencia. Lo relevante aqui es la magnitud del cambio con respecto a dicho punto
de referencia, esta magnitud puede ser tanto positiva (ganancia) como negativa
(pérdida). Sus estudios los llevaron a concluir que los individuos a la hora de tomar
decisiones evaluaban los acontecimientos de manera independiente y no globalmente,
afectandolos en mayor magnitud las pérdidas que las ganancias. De esta manera,
dependiendo de la percepcion de los individuos con respecto a su riqueza, confirmaron

que éstos serian adversos al riesgo en las ganancias y buscadores de este en las pérdidas.

A diferencia de lo que ocurre en la teoria de la utilidad esperada, en este caso el
contexto —ya sea por las experiencias del presente o del pasado— influye en la toma de
decisiones al definir un punto de referencia o nivel de adaptacion a partir del cual el
sujeto elige. Por ejemplo, ganar una cantidad de $5000 en un mes puede implicar una
gran riqueza para un individuo y una miseria para otro, ya que la percepcion que éstos

tienen sobre el mismo dinero es subjetiva al contexto actual en el que se encuentran.
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Asi como la percepcidn entre los individuos de una misma cantidad de riqueza puede
diferir entre ellos, lo mismo ocurre con la valoracion de las ganancias y las pérdidas
para cada uno de ellos. La diferencia en valor de recibir una ganancia de $100 o una
ganancia de $200 parece ser mayor que recibir una ganancia de $1100 o $1200, si bien
el incremento es de $100 en ambos casos. Igualmente sucede con las pérdidas: una
diferencia entre una pérdida de $100 o $200 parece ser mayor que la diferencia que se

percibe entre una pérdida de $1100 y $1200.

Esto llevé a formalizar una funcién de valor definida sobre las ganancias y pérdidas en
lugar de resultados finales, donde la pendiente de dicha curva es més pronunciada para
las pérdidas que para las ganancias insinuando que el disgusto que le genera a un
individuo perder una cierta cantidad de dinero excede el placer de ganar la misma
cantidad: esto se denomina aversion a las pérdidas. Esta funcion (definida respecto de
las desviaciones del punto de referencia) tiene dos caracteristicas importantes (ver
figura 3 a continuacidn): es concava para las ganancias V''(x) < 0, x > 0 y convexa
para las pérdidas V''(x) > 0, x < 0. Esto indica que los sujetos son adversos al riesgo
cuando se encuentran en situaciones de evaluar ganancias pero se sienten atraidos al

riesgo en contextos de pérdidas.

Figura 3. Funcion hipotética del valor subjetivo con forma de “S”.

valor

V(x)

>< L

pérdidas —X ganancias

Fuente: Elaboracion propia
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Esta funcion es un instrumento puramente descriptivo, con el cual Kahneman &
Tversky intentaron encontrar un patron en la manera que toman decisiones los
individuos, no debiendo ser siempre como predice dicha funcion. El hecho de que se
perciban en magnitud mayor a las pérdidas que a las ganancias es caracteristico de los
individuos y la actitud que toman ante cambios en la riqueza ya que suele suceder que
nos genera un trauma mayor la pérdida de una suma considerable que la emocion que

nos produce ganar la misma cantidad de dinero.

Siguiendo a Pascale & Pascale (2007), se puede ver como actua la teoria prospectiva

mediante ejemplos similares a los de la teoria clésica.

Se supone que, en un caso (Caso I), somos 100 dolares mas ricos de lo que somos hoy y
debemos elegir entre dos alternativas: la alternativa A nos ofrece U$S30 con certezay B
nos da la posibilidad de obtener el doble (U$S60) con una probabilidad del 50% —lo que
significa que podemos llegar a quedarnos con las manos vacias con una probabilidad de
50%. De la misma forma, debemos realizar la eleccion en el caso II donde ahora en vez
de tratarse de ganancias, son pérdidas. Supongamos que somos 500 dolares mas ricos de
lo que somos hoy y debemos elegir entre dos alternativas: la alternativa C ofrece una
pérdida segura de U$S30. Lo contrario ocurre con la alternativa D, la cual ofrece no
sufrir pérdidas con una probabilidad de 50% o perder U$S60 con la misma

probabilidad. Esta informacion se puede ver mejor en términos de loterias:
Caso I: A: (U$530; 1) o B:(U$S60; 0,56 U$SO0; 0,5).
CasoIl: C:(—U$530; 1) o D: (U$S0; 0,56 — U$560; 0,5).

La mayoria de los individuos se inclina en el primer caso a la alternativa segura de
ganar 30 ddlares, mientras que en el segundo caso —cuando estan en juego las pérdidas—
los sujetos se inclinan por la eleccion D. Esto quiere decir que en condiciones de
incertidumbre los agentes tienden a evitar el riesgo en contextos de ganancias y a buscar

el riesgo en condiciones de pérdidas. Este fenomeno se llama efecto loss aversion.
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2.5.2 La funcion de utilidad ponderada

Otra diferencia entre la teoria de utilidad neoclasica y la propuesta por Kahneman &
Tversky es la valoracion de las probabilidades en relacion a los distintos resultados. En
la teoria prospectiva el valor de cada resultado se multiplica por un peso de decision en
vez de utilizar probabilidades. “Estos pesos de decision se infieren a partir de las
elecciones entre loterias del mismo modo en que las probabilidades subjetivas se
infieren a partir de las preferencias” (Kahneman & Tversky, 1979), no siendo estos

pesos iguales que las probabilidades.

Kahneman & Tversky plantean que aparte de ser subjetiva la valoracion, lo es en un
sentido particular ya que sostienen que los pesos de decision suelen ser menores que las
probabilidades correspondientes, salvo en el rango de bajas probabilidades. A
continuacion se presenta la figura 4, que representa la funcion de ponderacion propuesta

por los autores.

Figura 4: Funcion de ponderacion.

peso de
decision: m(p)

1

0,5 1 probabilidad
dada:p

Fuente: Elaboracion propia.

La funcion de ponderacidon se encuentra por encima de la diagonal para probabilidades
muy bajas (en la figura se puede ver que son menores a 0.150) debido a que los
individuos tienden a sobreponderar las probabilidades de que ocurran esos eventos —

poco probables. Por otra parte, la tendencia de los individuos a subponderar las
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probabilidades cuando son altas o medias, explica por qué la funcidon de ponderacion se

encuentra por debajo de la diagonal en ese rango de probabilidades.

Capitulo I11: Discusiones

3.1 Discusiones teoricas sobre la teoria de eleccion racional

En primer lugar, en la teoria clésica se trabaja bajo el criterio de Ceteris Paribus, donde
todas las variables permanecen constantes a la hora de tomar decisiones, centrandose el
individuo tan s6lo en organizar sus preferencias. Este supuesto es muy restrictivo, ya
que es muy dificil que ocurra en la vida real, debido a que todo se encuentra en
constante cambio y movimiento. Con tan so6lo un cambio en una variable, los sujetos
realizan todo el andlisis de manera incorrecta, llegando a conclusiones que no son

racionales.

La mayor critica que se le hace a la teoria clasica se basa en la racionalidad de los
individuos a la hora de realizar una eleccion. Segun Elster (2003) “para que una accién
sea racional es necesario que ésta sea el resultado final de tres decisiones Optimas.
Primero debe ser el mejor medio para realizar el deseo de una persona dadas sus
creencias. Luego esas creencias en si mismas deben ser dptimas dada la prueba de que
dispone la persona y finalmente, la persona debe reunir una cantidad Optima de

pruebas, ni demasiadas ni muy pocas”.

Esta racionalidad pueda fracasar cuando se presenta una indeterminacion, la cual puede
ser por la existencia de multiples opciones que sean exactamente iguales y por lo tanto
Optimamente buenas 6 —caso contrario— cuando no existe ninguna accion que sea al

menos tan buena como el resto por imposibilidad de compararlas.

El primer caso de indeterminacion surge ya que las preferencias son subjetivas y propias
de cada individuo, por lo que cada uno hard una valoraciéon dependiendo de las
creencias de ¢l mismo. Esto se puede ver reflejado en un ejemplo de la vida cotidiana
del consumidor. Cuando uno estd frente a una gondola de supermercado, sabe que
prefiere una marca a otras, pero dentro de esa marca preferida (de alimentos, bebidas,

etc.) uno tiene multiples opciones que son Optimas ya que todas presentan las mismas
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caracteristicas igualmente buenas. Uno suele desear uno o varios articulos de esos, pero

no importa cudl.

Cuando se viola el axioma de completitud, los individuos se ven frente a la
imposibilidad de poder comparar y ordenar todas las alternativas. En este caso no existe
ninguna opcidén que sea mejor que el resto ya que uno resulta incapaz de expresar cual
prefiere y al mismo tiempo incompetente de decir que son igualmente buenas por no
poder compararlas, resultando inconmensurable. Esto se ve reflejado a la hora de tomar
decisiones ante opciones que son de igual preferencia para uno pero incomparables por
el contenido de la alternativa. Es decir, para un estudiante tomar una decision de qué
carrera continuar cuando termine el colegio entre diversas alternativas pero de una
tematica similar o mismo departamento —como por ejemplo humanidades— le resulta
mas sencillo tomar la decision que a un estudiante que le gusta en igual medida dos
carreras completamente diferentes —como por ejemplo licenciatura en quimica y
asistente social. En estos casos, uno no toma la decision por el orden de preferencias
que le asigna a las alternativas, sino que empieza a considerar aspectos por fuera de la
alternativa en si, como por ejemplo: la carga horaria semanal, la posibilidad de tener

libre los fines de semana o de trabajar entre otros.

Siguiendo la definicion de Elster (2003) sobre la acciéon racional mencionada
anteriormente, los individuos necesitan tener una cantidad Optima de pruebas y/o
evidencia suficiente para tomar la mejor decision. Nuevamente, la racionalidad vuelve a
fracasar cuando el sujeto cuanta con evidencia insuficiente provocada principalmente
por la incertidumbre acerca del futuro. Esto sucede principalmente en las empresas a la
hora de invertir. Para tomar una decision racional, éstas deben estimar cual seria el
resultado probable que genere esa inversion. Para esto, necesitan contar con
informacion suficiente no solo de su firma sino también de las decisiones de inversion
de las demas empresas para poder predecir un resultado. En la realidad, este resultado es
completamente incierto, ya que es muy dificil realizar una estimacion correcta y contar
con toda esa informacion ya que hay diversos factores internos (productividad de la
empresa, renuncia de empleados, caida de la demanda, etc.) y externos (la decision de

las otras empresas de invertir o no hacerlo, mejores tecnologias de la competencia y
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mayor capital de inversion entre otros) que perjudican predecir un buen resultado

futuro.

Continuando con el supuesto de la teoria neoclasica de informacion perfecta, tanto
Veblen como Keynes y Simon'” argumentan que los individuos tienen racionalidad
limitada debida, entre otros factores, a la incertidumbre. Concuerdan que el
conocimiento perfecto acerca de las circunstancias que afectan a la toma de decisiones
no existe, infiriendo que toda elecciéon implica riesgo, asi como tampoco se han
incluidos los costos en los que caen los agentes por buscar informacion adicional y
saber utilizarla e interpretarla. Simon expone que los individuos no tienen la capacidad
ni los recursos para arribar a una solucion Optima, por lo que tienden con su

racionalidad limitada a buscar soluciones que los satisfagan en vez de la 6ptima.

Al mismo tiempo, como se menciond en el capitulo anterior, las personas tienen una
capacidad restringida para almacenar informacion y luego recuperarla para procesarla.
Suele suceder que al momento de guardar informacion en la mente, s6lo una parte de
¢ésta serd recordada la cual depende del impacto que haya generado en el sujeto. Esto
provoca vacios de informacion que el individuo suele rellenar con informacion falsa que
le resulta coherente, alterando la informacion real con percepciones subjetivas de cada

uno como lo son los intereses, las experiencias, el entorno, etc.

En lo que respecta a las percepciones de las personas, la teoria racional fue muy
criticada ya que no las tiene en consideracion. Como argumentan Slovic et al (2002), los
individuos tienden a formarse de informaciéon basada en experiencias propias —
generalmente evaluaciones emocionales inconscientes—, en cultura, acontecimientos
pasados e imitaciones entre otras, dependiendo en la situacion de eleccion que se
encuentran. Esta heuristica afectiva se presenta en la mente de manera rapida generando
un grado de confianza elevado ante la informacion que se posee. De esta manera, se
puede llegar a tomar una eleccion rapido pero puede que no sea la Optima por contar con

informacion dudosa.

' Este argumento es tomado del trabajo de Rodriguez Quintana, E. (2012) “Toma de decisiones: La
economia conductual”. Departamento de administracion de Empresas. Universidad de Oviedo.
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Con relacion al contexto, la teoria neoclasica plantea la independencia de las decisiones
de eleccion en relacién a referencias irrelevantes o al contexto en el que, tanto las
alternativas como el agente que decide, se encuentra. Squillace (2011) critico este punto
ya que para focalizar en una eleccion es sumamente importante hacer un contraste con
el entorno que lo rodea, ya sea para obtener mds informacion, realizar diferentes

percepciones, etc.

Otro punto criticable es la ignorancia con respecto al origen de los gustos y preferencias
individuales ya que éstos pueden ser débiles en cuanto a la voluntad —los gastos
impulsivos, el atesoramiento— o irracionales como aquellas preferencias que buscan una
gratificacion inmediata —convencerse de que las cosas son como uno las desea cuando
seria mejor aceptar que las cosas son como en realidad son— asi como los conflictos
internos que tienen las personas entre sus objetivos de corto y largo plazo (decidir entre

comer un kilo del chocolate preferido, o no hacerlo para cuidar la figura).

Una critica importante a la teoria racional, se basa en la forma de incluir a las
probabilidades al calculo de resultados finales. La teoria clasica expone que los
individuos conocen con exactitud las probabilidades de ocurrencia de las alternativas.
Esto es imposible tanto en un contexto de certeza como de incertidumbre ya que no se
cuenta con la informacién perfecta y en el caso de poseerla, es muy dificil que las
predicciones sean exactas pues las consecuencias de las acciones de un individuo

pueden no solo depender de ¢l sino también del entorno que lo rodea.

Por otro lado, se critica el mal uso de estos estadisticos lo cual se demostré mediante un
experimento en las fuerzas aéreas israelies. Cuando se los criticaba a los pilotos por su
mal desempefio, estos mostraban luego un rendimiento mejor; en cambio cuando se los
elogiaba, manifestaban una conducta que no era tan buena como la anterior. De esta
manera infirieron: que cuando se critica a los individuos, la critica es efectiva porque los
obliga a prestar mas atencion a su tarea, cosa que no ocurre cuando se los elogia ya que
tienden a no mostrar el mismo compromiso. Lo que no tuvieron en cuenta, fue el
principio estadistico que demuestra que luego de un muy buen desempefio, lo sigue uno

menos eficiente. Por el contrario, un desempefio ineficiente es seguido por otro mejor.
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En lo que concierne a los axiomas de la teoria de eleccion racional, también han sufrido
criticas. Se demostro la violacidon del supuesto de sustitucion de la funcion de utilidad
esperada mediante diversos planteos, los cuales dependiendo de como se presentaba un
mismo problema, las elecciones de los individuos pueden variar. Se puede considerar el

ejemplo que se utilizo para explicar la funcion de utilidad esperada.

Supongamos que, en un caso (Caso I), una persona debe elegir entre una alternativa A
que le da la posibilidad de obtener $5000 con una probabilidad del 70% —lo que
significa que podria no obtener nada con una probabilidad del 30%— y otra alternativa B
que le ofrece $4000 con certeza. Esa misma persona, en otro caso (Caso II), debe elegir
entre una alternativa C que le da la posibilidad de obtener $5000 con una probabilidad
del 14% y otra alternativa D que le da la posibilidad de obtener $4000 con una

probabilidad del 20%, Esta informacion se puede ver mejor en términos de loterias:

Casol:  A:($5000; 0,7)  B:($4000; 1)
CasoIl:  C:($5000; 0,14)  D: ($4000; 0,2)

Segun la teoria de la utilidad esperada, los individuos son consistentes a la hora de
realizar la eleccion. El problema dio como resultado que la mayoria de las personas
escogieron en el caso I, ganar $4000 con certeza, es decir la opcion B. Como se puede
ver en el ejemplo, el caso II surge de multiplicar las probabilidades de las dos opciones
iniciales por 0.20, lo que quiere decir, que en términos de la utilidad esperada, son
equivalentes. Es por esto que se espera que al haber escogido la opcion B en primer

lugar, debiera suceder que en el segundo caso, se escogeria la opcion D sobre la C.

Esto no es lo que ocurri6 en el experimento. La mayoria de los individuos en el segundo
caso escogieron la alternativa C sobre la D. Esto quiere decir que la conducta de los
sujetos no es consistente cuando cambia el sentido de la eleccion. En este caso, al
tratarse de alternativas equivalentes en términos de utilidad esperada, no se cumple con

el principio de sustitucion ya que no se mantienen las equivalencias entre dichos casos.

Seglin Payne (1985)", las preferencias de los sujetos —y por lo tanto el orden de las

alternativas— son modificadas tantas veces como sea modificada la forma de plantear el

" Este argumento se encuentra citado en el trabajo de Leon Orfelio (1987), “La toma de decisiones
individuales con riesgo desde la psicologia”.
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mismo problema. Es por esto que fue necesario observar a los individuos durante el
proceso de la toma de decisiones para evaluar como perciben la informacion, valoran las
preferencias y combinan los resultados de cada fase para tomar una decision y asi

evaluar en qué punto se alteran sus preferencias.

Otra gran critica que recibi6 la teoria clasica es la violacion del axioma de
independencia. Segun las propiedades de la utilidad propuestas por VNM —en especial
la separabilidad fuerte de la utilidad— se pueden sumar las ponderaciones de las
alternativas con las probabilidades respectivas de la ocurrencia de los premios. En un
contexto de incertidumbre, los sujetos no conocen con certeza la distribucion de
probabilidades, por lo que se ve reflejado en su conducta el incumplimiento de dicho
supuesto. Esta critica se ve ilustrada bajo el famoso ejemplo de la paradoja de Ellsberg'

que se comentara a continuacion.

A un grupo de personas se les presentd una urna con 90 bolas, de las cuales 30 eran
rojas y 60 eran amarillas y negras donde no se conoce la proporcion de cada color. De
esta manera, los individuos no conocen de manera completa la distribucion de las
probabilidades. Se les planted dos escenarios diferentes con dos loterias cada uno, en el

cual se pregunto6 primero por las preferencias del primer caso y luego del segundo.

En el caso I, se presentaron dos alternativas con una loteria cada una. La primera loteria
(L;) representa el caso de ganar $1 millon si en la extraccion sale una bola de color roja
y no ganar nada si sale una bola de color negra o amarilla. La segunda alternativa (L,)
simboliza ganar $1 millon si sale una bola negra y no ganar nada en el caso que salga
una bola roja o amarilla. Similar es el anéalisis que se presentd en el caso II. La loteria Ls
representa la posibilidad de ganar $1 milldn si sale una bola de color roja o amarilla, y
no obtener premio en el caso de que la bola que se extraiga sea de color negra. En el
caso de optar por L4 los premios posibles son $1 millon si sale una bola de color negra o

amarilla y no obtener ganancias si se extrae una bola de color roja.

15 E] ejemplo de la paradoja se encuentra en la version de Luenberger (1995, pag. 382).



38

Esto mismo se puede expresar formalmente en loterias de la siguiente manera:

Caso I: L;: $1millon si sale bola roja, $0 cualquier otro caso.
L,: $1millon si sale bola negra, $0 cualquier otro caso.

Caso II: L;: $1millon si sale bola roja o amarilla, $0 si sale negra.
L4: $1milldn si sale bola negra o amarilla, $0 si sale roja.

Los resultados que se obtuvieron fueron que en el primer caso, los individuos
prefirieron la loteria L; a L. Se podria llegar a inferir, que esto es asi ya que al no saber
las probabilidades del segundo grupo de bolas, los sujetos conocen las probabilidades de
las bolas rojas, por lo que tienen a escoger un premio donde se sientan mas seguros en
conocimientos. En el caso II, las personas optaron por L4. Se podria hacer la misma
conjetura que en el caso anterior. Los individuos optaron por elegir una loteria donde las

probabilidades de ocurrencia son objetivas.

Lo que logro6 Ellsberg fue demostrar que la separabilidad de la utilidad esperada no era
consistente. Esto lo hizo de la siguiente manera: Represent6 los pagos posibles de cada
estado como xr, xn y xa si la bola obtenida era una roja, negra o amarilla
respectivamente. Segun el supuesto de VNM, esto se podria expresar de la siguiente
forma U(xr,xn,xa) = Ur(xr) + Un(xn) + Ua(xa) donde de forma genérica se puede
expresar como Ur(0) = Un(0) = Ua (0) = 0. De este modo, se pueden representar las

preferencias de los individuos del caso I y II como sigue a continuacion.

Al ser la preferencia de los individuos en el primer caso L; sobre L, la utilidad que se le
asigna a que salga una bola roja es mayor a la utilidad que se obtiene si se extraec una
bola de color negro. Del mismo modo ocurre en el segundo caso, al optar los sujetos por
la loteria L4 sobre L3, la utilidad que se le asigna la posibilidad de que salga una bola de
color negro sumada a la utilidad de que se extraiga una bola amarilla es superior a la
suma de las utilidades de que la bola que se extraiga sea de color roja o amarilla. Esto se

puede expresar formalmente como sigue:

Ur(1) > Un(1)
Un(l) + Ua(1) > Ur(1) + Ua(1)

Si se cancelan los términos Ua(1) que se presentan de ambos lados de la ecuacion —la
utilidad de la bola de color amarilla—, se genera una contradiccion en cuanto a las

preferencias, infiriendo de esta manera que el supuesto de independencia de la utilidad
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esperada es violado ya que en el primer caso la utilidad de la bola roja es mayor a la de
la bola negra y en el segundo caso la utilidad de que se extraiga una bola negra es mayor

que si se extrae una bola roja.

Otra paradoja que presenta la teoria racional es la de San Petersburgo la cual demuestra
por medio de un juego de azar, el valor que tiene la preferencia sobre el valor del
dinero. Se lanza al aire una moneda (que no esta cargada) las veces necesarias hasta que
sale por primera vez una “cara”. Si aparece en el primer intento la cara, el individuo
recibe $2. Si aparece de manera consecutiva hasta el segundo lanzamiento, el individuo
recibe $4 pesos. Si aparece de manera consecutiva 3 veces, el individuo recibe $8 y asi

hasta si la cara aparece hasta el n-ésimo lanzamiento, pagindosele al sujeto $2".

Cualquier individuo tiene en los primeros lanzamientos una probabilidad muy alta de
obtener un premio ya sea (en el peor de los casos) el pago minimo de $2 por lo que se
puede ver que el juego es muy atractivo. Pero, ;jcudnto estaria dispuesto a pagar una

persona por participar de este juego?

El juego termina cuando sale “cruz”. La probabilidad en el primer intento de que salga
cara o cruz es de %2 cada una. En el segundo intento, la probabilidad de que vuelva a
salir cara es la probabilidad condicionada respecto si salid en la primera vuelta o no.
Esto es (%2) * (¥2) o expresado de otra manera (%2)2. En el tercer lanzamiento la
probabilidad sera de (%)3 y asi hasta (%2)". El valor del juego medido en dinero se

expresa como la esperanza matematica del juego:

E(Juego) = (%2)* + (¥%)*22 + (¥%)323+-- =1+ 1+ 1+4...= 0

Lo que indica la paradoja de San Petersburgo es que el valor esperado del juego tiende a
infinito, por lo que cualquier suma de dinero finita por mas grande que sea, va a ser
inferior al valor del juego. Sin embargo, por mas atractivo que parezca dicho juego,

ninguna persona estaria dispuesta a pagar una suma grande por entrar en el juego.

Este tipo de paradoja sucede mucho en los casinos, donde las empresas cobran una
cuota para participar del juego —de manera tal de no quebrar— para garantizar que

obtendrd un beneficio cero en promedio. Para calcular esta cuota, lo hacen por medio
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del valor esperado que deberia pagar el casino al ganador del juego, el cual tiende a
infinito. Como se puede ver, es un juego en el que cualquier individuo estaria dispuesto
a participar ya que tiene un premio minimo de $2, sin embargo no lo estaria en el caso

de tener que pagar una cuota por participar de infinitos pesos.

3.2 Efectos que no predice la teoria clasica

Kahneman & Tversky (1984) destacaron que la teoria clasica no predecia correctamente
los resultados por diversos efectos, entre ellos el efecto certidumbre, el efecto de
aislamiento y el efecto reflejo. El efecto certidumbre resulta de ponderar mas los
resultados que la gente considera con seguridad absoluta (certeza) en comparaciéon con
aquellos resultados que tan solo son probables. Este efecto se puede ver reflejado en la
critica que realizd Allais en el afo 1952, conocida como “paradoja de Allais” donde

demostré que los sujetos violaban sistematicamente los axiomas de la utilidad esperada.

Allais presentd dos elecciones posibles, donde los individuos debian escoger primero
sobre la eleccion 1 y luego sobre la eleccion 2. En el primer caso, se presentaron dos
alternativas: la opcion A de ganar $100 mil con certeza o la opcion B que implicaba
ganar $500 mil con una probabilidad del 10%, $100 mil con una probabilidad del 89% o
no ganar nada con una probabilidad del 1%. Una vez realizada esta eleccion, el
individuo tenia que elegir entre dos nuevas alternativas. La alternativa C representaba
ganar $100 mil con una probabilidad del 11% o no recibir premio con una probabilidad
del 89%. En el caso de optar por la alternativa D, el sujeto podria recibir $500 mil con
una probabilidad del 10% o terminar con las manos vacias con una probabilidad del

90%. A continuacion se presenta la misma informacion resumida en forma de loterias.

Eleccion 1: A: (100mil;1) B: (500mil;0,1 6 100mil;0,89 6 0;0,01)
Eleccion 2: C: (100mil;0,11 6 0;0,89) D: (500mil;0,1 6 0;0.9)

Como se explico en el apartado de la funcion de utilidad esperada, un individuo realiza
la primera eleccion, condicionando la segunda a ésta. Si este escoge A en primer lugar,

deberia preferir asimismo C a la alternativa D. La mayoria de los sujetos que se
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prestaron a realizar el experimento, escogié D sobre C —confirmando de esta manera la

violacion del supuesto de sustitucion de la teoria clasica.

El efecto aislamiento se basa en que las decisiones no son independientes del proceso
de descomposicion intermedio aunque las probabilidades finales sean las mismas. Esto
quiere decir que con el fin de simplificar la eleccion, los sujetos tienden a descomponer
las alternativas descuidando los componentes que tienen en comun prestando mayor
atencion a los elementos que las distinguen. Esto genera preferencias inconsistentes ya
que diversas alternativas pueden descomponerse de mas de una manera y cada una de
ellas puede llevar a preferencias distintas. En la figura 5 presentada debajo, se puede ver
que el individuo tiene que escoger entre dos alternativas que poseen riesgo, empero en
la figura 6 se enfrenta ante una alternativa riesgosa y una segura la cual se cre6 a partir
de la incorporacion de una dependencia entre las alternativas con igual resultado sin

cambiar los resultados o las probabilidades.

Figura 5: Arbol de decision de formulacion corriente
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Fuente: Kahneman & Tversky, 1984
Figura 6: Arbol de decision de formulacion secuencial
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De este modo, dependiendo la forma en que se plantean los mismos problemas,

Fuente: Kahneman & Tversky, 1984

pudieron observar que se podian obtener patrones completamente distintos de
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respuestas al cambiar el punto de referencia mental utilizado para apreciar las pérdidas y

las ganancias.

El efecto reflejo deriva de que las preferencias son invertidas cuando se cambian los
signos de los resultados, convirtiéndose de esta manera las ganancias en pérdidas y
viceversa. La tabla 3 que se presenta abajo, la postularon Kahneman & Tversky (1984),
representa este efecto. En la columna de la izquierda se presentan los resultados de 4
problemas, en la parte superior dos premios con su probabilidad de ocurrencia asociada
y debajo el numero de personas que escogio cada alternativa. En la columna de la
derecha se encuentran los mismos problemas pero con los signos de los resultados
invertidos lo que infiere que la alternativa negativa pasa de ser una ganancia a una
pérdida, manteniendo las mismas probabilidades de ocurrencia. Esto quiere decir que
las preferencias de las alternativas negativas son el espejo de las alternativas positivas

invirtiendo el orden de preferencias alrededor del 0.

Tabla 3: Preferencias entre alternativas positivas y negativas

Alternativas Positivas (N=100) Alternativas Negativas (N=100)
(4000; 0,8)  (3000;1) (-4000, 0,8)  (-3000;1)
(20) (80) (92) (8)
(4000; 0,2)  (3000;0,25) (-4000, 0,2) (-3000;0,25)
(65) (35) (42) (58)
(3000; 0,9)  (6000;0,45) (-3000, 0,9)  (-6000;0,45)
(86) (14) (8) (92)
(3000; 0,09)  (6000;0,045) (-3000, 0,09)  (-6000;0,045)
(27) (73) (70) (30)

Fuente: Kahneman & Tversky, 1984

Este cambio de signo en los resultados que se produce por la reflexion, invirtiendo el
orden de preferencias, implica que los sujetos pasan de la aversion al riesgo en las
ganancias a la atraccion de éste cuando se convierten en pérdidas. Esto se puede ver
claro en el primer problema. En el caso de las ganancias, el 80% de las personas
aceptaban ganar $3000 con seguridad a poder llegar a ganar $4000 con probabilidad

0.80. Cuando se encuentran en un dominio de pérdidas, los resultados se invierten. Solo
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el 8% de los individuos esta dispuesto a perder $3000 con certeza, expidiéndose el 92%

de los sujetos al riesgo de poder llegar a perder $4000 con la probabilidad de 0.80.

El efecto rango es un fenomeno que puede producir un marco de referencia al momento
de tomar una decision. Simonson & Tversky (1992) demostraron que introduciendo una
alternativa mas a la eleccion puede cambiarse la preferencia entre, por ejemplo, dos
productos. Supongamos que debemos tomar una decision para comprar una
computadora personal. El vendedor nos muestra dos alternativas con las mismas
caracteristicas: la opcion A vale $2000 y la opcion B un valor de $3500. En este caso, la
alternativa A es preferible a B. Imaginemos que ahora el vendedor nos ofrece una
tercera alternativa de iguales caracteristicas pero que vale $7000. Ahora, la eleccion
entre A y B son mas parejas. Esto es porque creemos que las diferencias entre los
primeros dos productos parecen mas chica en relacion al rango que se generd por
agregar un producto mas, haciéndonos parecer que ahora la opcion B “no es tan cara”

manteniendo la calidad y los precios.

Segun la teoria de eleccidon racional, las preferencias de los sujetos no deberian verse
afectadas por caracteristicas irrelevantes al problema. Tversky & Shafir'® (1992)
presentaron un problema donde esto no se verifica. En el estudio en cuestion lo primero
que se hizo fue tomarles un examen a un grupo de estudiantes. Luego, sin comunicarles
los resultados, se les preguntd cual es su agrado de realizar un viaje a Hawai a un precio
muy accesible. Se seleccionaron todos los individuos que dijeron que les gustaria
realizar el viaje y se los dividid en tres grupos distintos.A un grupo se le informéd que
habian aprobado el examen que habian rendido anteriormente, a otro se le informé que
habian desaprobado y al tercero, que todavia no se habia corregido el examen. Luego de
informado esto, se volvid a preguntar a quién le gustaria comprar el pasaje. El resultado
fue que mientras el 90% de los primeros dos grupos decidié comprar el pasaje, solo el
32% del tercer grupo lo hizo. Como resultado los autores concluyen que mayoria de las
personas vieron afectadas sus preferencias por un examen que no esta asociado a la

eleccion que deben realizar.

6 gl siguiente problema se puede encontrar en el trabajo de Squillace “La influencia de los heuristicos en
la toma de decisiones”
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3.3 Discusiones teoricas sobre la teoria prospectiva

En primer lugar, hay que tener en cuenta que la teoria prospectiva surge de juzgar a la
teoria de la utilidad esperada, como modelo alternativo de la toma de decisiones bajo
riesgo. Por lo tanto, una gran critica que se le realiza es no tener la consistencia que
tiene una teoria. Simplemente lo que muestra son fendmenos de agentes que no se
comportan racionalmente, explicando que puede suceder que existan diversos sesgos en
la toma de decisiones. No realiza una propuesta formal —como lo hace la teoria racional

en cuanto a supuestos, axiomas— para combatir los problemas de la teoria racional.

En segundo lugar, en el proceso de decision que proponen Kahneman & Tversky —fase
de preparacion y valoracion— existen diversos problemas. Si bien la simplificacion que
se realiza en la primera fase facilita la tarea de decision puede suceder que las anomalias
que presentan los individuos acerca de las preferencias se deban a la simplificacion
excesiva a la hora de preparar las alternativas ya que se incluyen varias operaciones de
edicion que transforman los resultados y las probabilidades asociadas. Por otro lado,
hay que tener en cuenta que esta teoria nunca especifica formalmente como se lleva a
cabo el proceso de edicion, solo se han enumerado distintas operaciones que realizan las

personas.
3.4 Discusién practica de ambos enfoques a partir de una aplicacion.
3.4.1 Vacaciones en Suiza

El primer caso de estudio seleccionado para analizar y comparar las distintas teorias
desarrolladas en el presente trabajo fue planteado por el famoso economista Richard
Thaler'” en su trabajo Mental Accounting Matters (1999). El mismo puede traducirse

del siguiente modo:

Hace unos afios di una conferencia a un grupo de ejecutivos en Suiza. Después
de la conferencia nos quedamos con mi esposa una semana visitando el lugar.

En aquel tiempo el franco suizo estaba muy elevado en relacion con el doélar

'" Thaler es un economista teérico que se especializé en la psicologia de toma de decisiones en relacién a
las finanzas. https://www.chicagobooth.edu/faculty/directory/t/richard-h-thaler
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de los Estados Unidos, entonces los altos precios habituales en Suiza eran para
nosotros astronomicos. Mi esposa y yo nos consolamos pensando que yo habia
recibido los honorarios de la conferencia, lo que nos facilitaba cubrir los
precios exageradamente altos tanto de los hoteles como de las comidas. Sin
embargo, si hubiera recibido los mismos honorarios una semana antes por una
conferencia en Nueva York, las vacaciones habrian sido mucho menos

agradables. .

Si analizamos atentamente el caso planteado vemos que la pareja se encontré ante la
siguiente eleccion: podian quedarse vacacionando en Suiza luego de la conferencia o
podian volver a su lugar de residencia con el dinero de la conferencia. Entre estas dos
alternativas se podria inferir —dado que la pareja no volvidé a casa— que el orden de
preferencias es tal que quedarse vacacionando en Suiza se prefiere a volver a casa con la
suma de dinero equivalente. Pero ademads, la ultima oracidon indica que el placer de
quedarse vacacionando en Suiza habria sido menor si el costo de tales vacaciones

hubiera sido cubierto con los honorarios de una conferencia en Nueva York.

Desde la teoria tradicional la decision de la pareja es sencilla, deberia optar por
vacacionar en Suiza si la utilidad que espera obtener de dichas vacaciones supera el
costo de las mismas. La valoracion de la satisfaccion que obtiene la pareja de las
vacaciones no deberia verse influida por el origen de los fondos destinados a
solventarlas. Sin embargo, el caso planteado parece indicar lo contrario. Se deja
entrever que la “utilidad” obtenida de las vacaciones hubiera sido menor si los fondos
hubieran provenido de los honorarios recibidos por una conferencia previa en el lugar
de trabajo habitual. O bien, visto desde otro punto de vista, que el valor que se le otorga
a una misma suma de dinero no es independiente de su origen. Esto ultimo no se
condice con los postulados de la teoria tradicional que sostiene la fungibilidad del

dinero.

En situaciones similares a la descripta anteriormente, Thaler identifico la presencia de

ciertos procesos cognitivos a los que denomind “cuentas mentales” (mental
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accounting)'®. Reciben este nombre debido a la tendencia del comportamiento de las
personas a dividir mentalmente las decisiones en diferentes categorias pudiendo arribar
a un resultado final sub-6ptimo. Contrariamente a lo que plantea la teoria tradicional, se
sostiene que los sujetos —al momento de tomar decisiones— tienden a dividir el
presupuesto en distintas categorias evaluando cada cuenta por separado en lugar de

considerarlas en conjunto.

Existen tres componentes del comportamiento de los agentes con respecto al fendmeno
de las cuentas mentales que hay que tener en cuenta. En primer lugar, como son
captados y percibidos los resultados, y como son realizadas las decisiones en base a
dicha evaluacion. En segundo lugar, como se realiza la asignacion de las diversas
actividades a cada cuenta especifica. Y, por ultimo, la frecuencia con la cual las cuentas

son evaluadas, canceladas, o modificadas.

En el caso del viaje a Suiza, se pueden apreciar estos componentes al suponer que la
pareja percibid al dinero de los honorarios de Thaler como un “extra”, por lo que
decidieron —en base a ello— quedarse vacacionando en el lugar. También se podria
sospechar que cada uno tiene diversas cuentas mentales para cada tipo de gasto. En este
caso, los honorarios que recibieron del congreso en Suiza fueron a parar a la cuenta
“viaje a Suiza” en lugar de provenir de la cuenta “ingresos generales” e ir a la cuenta

“yacaciones”.

Lo importante a tener en cuenta en esta ultima observacion es que si bien la cuenta
“vacaciones” posiblemente no contaba con el dinero suficiente, o bien, Suiza era un
destino que sobrepasaba dicho presupuesto, la decision la tomaban evaluando la cuenta
de manera individual y no el presupuesto en su conjunto. Esto quiere decir, que si
analizaban la decision de manera global, posiblemente podrian compensar los altos
costos de Suiza con alglin otro gasto, ya que todos los gastos deberian salir del mismo

presupuesto.

'8 El concepto de cuentas mentales fue descubierto por primera vez en el afio 1980, por el economista
conductual Richard Thaler en su afan por intentar desarrollar una teoria del comportamiento mas
completa. Fue el mismo quien expuso que no existe una base tedrica para estudiar dichos procesos, sino
que hay que observar el comportamiento de los individuos y en base a ello, deducir las reglas de la
heuristica utilizada en cada situacion.
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Otro componente de la contabilidad mental es la categorizacion o etiquetado. Segun
Thaler (1999), el dinero se etiqueta cominmente en tres niveles: los gastos se agrupan
en distintos presupuestos (alimentos, vivienda, ropa); la riqueza se asigna a cuentas
(jubilaciones, vacaciones, cheques); y los ingresos se dividen en categorias (regulares,
imprevistos). Todas estas etiquetas no serian significantes si fuesen perfectamente
fungibles'” —como se supone en economia. Al categorizar el presupuesto de esta
manera, se estaria violando el principio de fungibilidad del dinero, ya que —como en el
ejemplo— probablemente la pareja no hubiese elegido como destino para vacacionar
Suiza si no hubiese recibido los honorarios del curso alli dictado. Seglin la teoria

clasica, la fuente de donde proviene el dinero disponible no deberia cambiar su destino.

Otra manera de ver lo mismo, es infiriendo que la pareja ha etiquetado su presupuesto
de forma tal que éste no se puede transferir de una cuenta a la otra. Esto quiere decir que
posiblemente, la pareja no se iba a ir a vacacionar a Suiza por no contar con el dinero
suficiente en su cuenta “vacaciones” para afrontar los costos elevados de dicho pais,
pero seguramente tenian otras cuentas con dinero que podrian haber utilizado ya que de
todas maneras todo el presupuesto parte del mismo origen. Lo que ocurre aqui es que es
muy dificil “sacrificar” una cuenta por otra debido a las diferentes apreciaciones e
importancia que le dan al dinero, afectando el atractivo de las percepciones de la

eleccion.

Thaler llama “autocontrol, donacién/obsequio” a la caracteristica de diversificar el
presupuesto en distintas cuentas tendiendo a fijar un presupuesto bajo. Este monto es
intencionalmente “demasiado bajo” para de esta forma tratar de ayudar a
autocontrolarse especialmente en consumos “tentadores”. Podria suponerse que la
pareja del ejemplo, se ha limitado en su cuenta “vacaciones” a un presupuesto bajo. Se
entiende por presupuesto de vacaciones al costo de los pasajes, hospedaje, gastronomia,
etc. De esta manera, la pareja disfrutard en gran medida los dias extras en Suiza —estan
por encima de su restriccion presupuestaria habitual— ya que consideran a los honorarios

de la conferencia como un “obsequio” o un “extra”. Esto se puede observar en el caso

' El dinero es un bien fungible por excelencia. Es decir que se puede intercambiarse sin producir ningtn
perjuicio para el prestador de éste siempre que se respete la cantidad y calidad. Si alguien presta a otro $
300 en tres billetes de $ 100, no podra exigirle que le entregue exactamente los mismos billetes, pues
todos tienen un valor idéntico, aunque se los devuelva en seis billetes de $ 50 o 30 billetes de $10.
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planteado al comienzo del apartado ya que aun si la pareja hubiese contado con los
mismos honorarios en el viaje a Nueva York, éste no hubiese sido igual de agradable ya

que es un destino “alcanzable”.

3.4.2 Los efectos del terrorismo

Siguiendo con el ejemplo de tomar vacaciones. /Qué pasaria si el destino que estamos
por visitar resulta atacado por terroristas, grupos armados, entre otros? ;Cémo afectan
estos acontecimientos en muestras emociones y en la toma de decision? Cuando uno
recibe la noticia que un avidén cayd o que un pais es atacado por grupos terroristas,
inmediatamente se genera una alteracion en la percepcidon que se tenia a cerca de la
probabilidad de ocurrencia de una situacion similar. Estd claro que esta situacion
implica un impacto en las emociones, las cuales se traducen en el “calculo mental” que
uno hace sobre la probabilidad de sufrir un riesgo parecido, viéndose este mucho mayor

al que realmente es.

Esta percepciéon de que la probabilidad del riesgo de una situacion, como la
mencionada, le ocurra a uno se magnifica debido a la heuristica de disponibilidad.
Siguiendo a Sunstein (2009), cuando las personas usan esta heuristica en su analisis de
decision, para evaluar la magnitud de los riesgos se preguntan —de manera mental— si se
les ocurren con facilidad ejemplos de situaciones similares a la que esta en cuestion. En
el caso de que se le vengan ejemplos a la mente con facilidad, el razonamiento es que es
mucho més probable tener miedo ya que se considera mas probable en comparacion de
la situacion donde los ejemplos sean escasos. Esto ultimo tiene que ver con los
conceptos de familiaridad (como vimos en el capitulo 2) y de prominencia. El primero
puede afectar a la disponibilidad de los ejemplos ya que si un riesgo es familiar es
tomado en cuenta como mas probable que uno del cual no se tenga muchos
conocimientos. La prominencia se relaciona con el riesgo que le adjudican los
individuos a los sucesos cuanto mas recientes sean, ya que e€jerceran un impacto mayor

al recordarlo mejor.
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Teniendo en cuenta la prominencia, se puede considerar el caso de Francia®. Se puede
ver que de manera inmediata las personas incrementaron la probabilidad de que les
ocurra un acontecimiento similar. Esto sucede debido a la disponibilidad de informacién
que uno obtiene por medio de la conmocion que le genera y por los medios de
comunicacion. Estos ultimos tienen una gran importancia en dicha heuristica ya que,
como argumenta Sunstein (2009), “la disponibilidad producida por un caso particular
vivido o un nuevo hallazgo que recibe una considerable atencion por parte de los
medios de comunicacion, despefia un papel fundamental en los aumentos de
preocupacion publica. En ocasiones, la preocupacion llevd a preocupaciones
injustificadas.” Esta disponibilidad de informacion provoca que una situacion, por mas
que tenga una probabilidad real de ocurrencia muy baja, se transforme en auténtica
influenciando la opinidon de varios sujetos (cascadas sociales). A la vez, éstos sujetos

magnifican la situacion ademas de ser influenciados.

A continuacién se presentan datos acerca de la probabilidad de ocurrencia de diferentes
tipos de atentados terroristas que uno podria llegar a sufrir vacacionando. En primer
lugar, prosiguiendo con los datos que postula la fundacion MAPFRE, la probabilidad
que tiene una persona de fallecer en un atentado terrorista es de una en 120 mil. Segin
los datos estadisticos del National Safety Council, el National Center for Health
Statistics y el Censo de Estados Unidos, una persona tiene 11 mil veces mas de
probabilidad de morir en un accidente aéreo, que en un ataque terrorista que involucre
un avion. Asimismo, tiene menos de 1.048 veces mas de probabilidad de morir en un

accidente de auto que en un ataque terrorista.

Siguiendo los datos que plantea Michael Rothschild —ex profesor de la Universidad de

121, en el momento

Wisconsin— la probabilidad de estar dentro de un centro comercia
justo que éste fuese destruido por terroristas serian de uno en un millén o mas. Incluso
si los grupos terroristas fueran capaces de generar un ataque por afio de la misma escala
que la sufrida en las torres gemelas en el 2001 (Estados Unidos), el riesgo en un afio

seria uno de cada 100 mil.

*% Francia recibio en el ltimo afio dos grandes ataques terroristas: el 11 de noviembre del 2015 en paris y
el 14 de julio del 2016 en la costa sur.
*I El estudio se hizo en base a 40.000 centros comerciales.
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Estos datos sugieren que el temor que se le tiene a sufrir un ataque terrorista cuando uno
va de vacaciones es mas bien ridiculo. Sin embargo, la mayoria de las personas debido a
la heuristica de la disponibilidad y a la prominencia que ésta genera, se ven afectados

por las emociones de tal manera que tienden a cambiar de destino vacacional.

Robin Dunbar —antrop6logo y bidlogo evolucionista—ha estudiado al cerebro y ha
estimado que éste esta preparado para asimilar que una comunidad tiene un cantidad
maxima de 150 individuos. Actualmente, las sociedades poseen densidades superiores,
estimadas en densidades de millones de individuos. Esta informacién, el cerebro la
percibe como como una nebulosa indefinida a efectos psicoemocionales. Cuando
pensamos en mucha gente, pensamos en unas 150 personas. Cuando muere una persona,

muere una de ese grupo de 150.

Es por esto, que los efectos psicologicos y emocionales del resultado del fallecimiento
de quince individuos en un atentado terrorista pueden ser tan profundos, aunque morir
en un atentado terrorista resulte algo mas bien anecdotico debido a las bajas

probabilidades.

Considerando este efecto desde el punto de vista de la teoria de la utilidad esperada,
cabe destacar que los sujetos que gustasen de vacacionar en Francia (por ejemplo), no
deberian cambiar de destino ya que la teoria no se ve afectada por las emociones en las
estimaciones a la hora de calcular la utilidad esperada. Esto es asi ya que esta teoria se
argumenta en que las estimaciones se realizan en funcidon de la informacién que
disponen los sujetos de manera racional y objetiva. Al margen de eso, uno podria decir
que las emociones pueden llegar a afectar las estimaciones de las probabilidades
arribando a resultados distintos a los que predice la teoria. En cambio, la teoria
prospectiva tiene en cuenta la funcidon de ponderacion. Es por esto, que si las personas
se comportan de acuerdo a ésta corriente, posiblemente busquen algin destino sustituto
a Francia o pospongan el viaje hasta “sentirse seguros” de no correr riesgo de sufrir un

atentado.
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Capitulo IV: Consideraciones finales

A lo largo de este trabajo se intentaron integrar los aportes provenientes de la teoria
economica tradicional (teoria eleccion racional), la psicologia cognitiva y la economia
conductual —por medio de la teoria prospectiva— para alcanzar una mejor explicacion de

ciertos problemas relacionados a la toma de decisiones en contextos de riesgo.

En los primeros dos capitulos se presentaron las dos teorias referidas a la toma de
decisiones individuales en contextos de riesgo. En el primero se hizo hincapié en la
teoria de eleccion racional, esta teoria tradicional surgié hace muchos afios, y gracias a
ella se pudieron plantear las bases tedricas de diversos aspectos de la economia. En el
segundo capitulo se plantearon las bases tedricas de la teoria prospectiva. Es importante
resaltar que no tiene la formalidad (referido a la estructura y las bases) de una teoria en
si, sino que Kahneman & Tversky se centraron en criticar y mostrar que las personas
utilizan heuristicas siendo de esta forma propensos a sufrir sesgos que lo alejan del

comportamiento y los resultados que pronostica la teoria de eleccion racional.

Es por esto que considero que las dos teorias tienen distintos &mbitos de aplicacion y no
actian de manera independiente. Como bien todos sabemos, ningun individuo se
comporta de manera completamente racional, por lo que relajar los supuestos de la
teoria de eleccion racional, para sumarle las anomalias que pueden llegar a surgir en

diferentes situaciones, me parece lo mas conveniente.

Creo que es necesario que las dos teorias actien en conjunto ya que la teoria de la
utilidad esperada sirve como una guia y/o herramienta de comparacion. Al tener una
base tedrica bien fundamentada y representar el accionar de un individuo
completamente racional, la teoria tradicional sirve como método de comparacion para
uno ver cuanto se aleja de la racionalidad. Es por esto, que no se puede descartar a la
teoria neoclasica por el simple hecho de poseer sesgos o no pronosticar en todos los
casos de manera correcta. En cambio, la teoria prospectiva no permite tener una
herramienta de comparacion ya que cada caso se toma de manera independiente debido
a que la funcion de utilidad con la que trabaja depende del nivel en el que uno se
encuentra en el caso particular que se estd analizando. De este modo, no se pueden

realizar generalizaciones o tomar decisiones a nivel global.
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Asimismo, es necesaria la vinculacidén entre ambas teorias ya que la teoria de eleccion
racional no tiene en cuenta las percepciones y las emociones en el calculo de la utilidad.
Esto es importante ya que las emociones son un factor importante en la toma de
decisiones, llegando en algunos casos a controlar y colmar el cortex prefrontal

impidiendo que funcione de manera correcta.

La funcién de utilidad esperada predice mal en algunas circunstancias, pero es
importante de todas maneras realizar el analisis ya que es un buen punto de partida. Si
se interrelacionaran las dos teorias —uniendo a la base tedrica de la utilidad esperada, los
sesgos y anomalias que expone la teoria prospectiva— se podria llegar a una teoria mas

rica en cuanto a predicciones mas acertadas.

Para finalizar, es importante tener en cuenta es que si bien la teoria neoclasica tiene
muchos sesgos, en el caso de decisiones sencillas, los atajos mentales que implementan
los individuos los llevan a tomar decisiones rdpidas y en la mayoria de los casos

acertadas. Esto depende principalmente de la complejidad de la decision a tomar.
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