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1. Keynes y sus ideas principales en la teoria geake

El analisis macroecondmico moderno arrancé comearia generalde Keynes de
1936, pero lo que se us6 en la academia fue masbasquema de IS-LM propuesto por
Hicks como una interpretacion de la obra de Keydeln R. Hicks 1937, “Mr. Keynes
and the Classics — A Suggested InterpretatiBonnometriceb: 147-159).

En su articulo de 1937, Keynes reconoce que susufaciones son provisorias y
perfectibles, pero presenta unas pocas ideas as&leoa son sus ideas fundamentales en
la Teoria general En particular, enfatiza la diferencia entre raesgalculable e
incertidumbre no calculable, en la misma linea gk Knight. Keynes considera que
como nuestra vision del futuro tiene fundamentosopsdlidos (“flimsy foundations”),
esta sujeta a cambios bruscos. Esta incertiduntlereadel futuro afecta la economia via
la inversion y la demanda de dinero.

Respecto a la demanda de dinero, sin embargo, epgree en tiempos normales es
bastante estable. Si bien Milton Friedman se fuetad extremo, al resaltar que la
demanda de dinero es siempre estable (algo quefremt® a problemas econométricos,
sobre todo a partir de la década del 70 cuandonsen&d que las estimaciones de
demanda de dinero en Estados Unidos no servianppadecir bien la demanda de
dinero, lo que se conocié como el episodio de “imgsmoney”), parece que la demanda

de dinero es bastante estable la mayor parte delptd. Mas alld de cambios



estructurales, sin embargo, parece que cada tgnaeaen trampas de liquidez que
enfatizaba Keynes. Lo que Keynes inicialmente lldani@oria general, para Hicks es en
cambio una teoria especial de la depresién: esdosEn 1929 y volvid a presentarse con
la crisis financiera de 2007 que llevo a lo qudla®a ahora la gran recesiéon o recesion
global de 2009. Después lo vamos a discutir desdeetspectiva del mercado de los
“lemons”.

Las ideas de Keynes apuntan al problema de raaadahcotada: la realidad, en
particular el futuro, es mas complicado de lo quesitra mente puede abarcar. Por eso,
hay ocasiones en que nuestras expectativas puaddnar violentamente.

Sin embargo, varios de los ejemplos de incertidenda Keynes remiten no tanto a
incertidumbre macroecondmica, sino a algo que e&ctaistico hoy en dia no de los
paises desarrollados sino de los paises en désawmoio la experiencia inseguridad
institucional que es comun en paises como la Amgentas preguntas que se hace
Keynes es no saber qué va a pasar con el sisteprapiedad en futuro, por ejemplo (o
sobre las perspectivas de una futura guerra eurapeaya no es una cuestion de
economia institucional o economia politica sino ed@mente de relaciones
internacionales).

El comentario que agregué en clase es que en sistestitucionales en los que la
decisiones econOmicas estan permeadas por lasodesigoliticas, y las decisiones de
politica econdmica estan centradas en quién mahgjader ejecutivo, como es comun
en muchos paises en desarrollo (y ahora en la Anggénse puede acentuar el problema
de racionalidad acotada ya que hay menos manereomteolar los errores. En ese
sentido, mientras que la idea de Armen Alchianuke en los mercados las empresas que
no maximizan los beneficios tiene menos probalilida sobrevivir, por la competencia
de empresas mas eficientes, no se aplica de igaraéna en la Orbita politica cuando el
poder se entrega a una persona por un tiempo detatm el proceso sélo se puede
corregir en la proxima eleccién (en ese sentidolliddi Riker dice que si bien la
democracia no permite elegir buenos gobiernos, adibjlita reemplazar malos

gobiernos).

2. Experimento de decision bajo incertidumbre



A. Problemas de decision

Los problemas 9, 10 y 11 en Tversky y Kahnemarofubechos en clase, en términos
de miles de pesos. Las respuestas, sobre los 4&npes, fueron las siguientes:

- Problema 9: 14 prefierehaB, 3 al reves;

- Problema 10: 3 prefierdd aD, 13 al revés y 1 indiferente;

- Problema 11: 13 prefierdhaF, 4 al revés.

El curso mostréo el mismo patron que aparece eresvsgdios experimentales que
reportan Tversky y Kahneman: el porcentaje querpydé primera alternativa de cada
opcién en clase fue 82%, 18% y 76%, comparado 866, 42% y 74% en el articulo.

Sin embargo, el curso no se comporté como preditedria de utilidad esperada de
von Neumann y Morgenstern, ya que desde el punteisdia de la teoria de utilidad
esperada todos estos problemas son equivalentdsd&rtaso, hubo a lo sumo 6 sobre
17 que fueron consistentes, es decir, que siemq@fri@ron la primera o la segunda
opcion (eso es un 36% del curso).

B. Discusion de los problemas

Los problemas 9 y 10 se relacionan con la paradejallais (de 1953) sobre el
axioma de cancelacion. Esto es el llamado “efeetteza” que introdujo Allais, que lleva
a que varien las respuestas cuando una de lasnepcies perfectamente segura,
comparadas con una situaciéon donde todas las @scieon riesgosas. Por este efecto
certidumbre, mas personas prefieren la opéi@n el problema 9 que la opci@nen el
problema 10. Esto implica una inconsistencia cotetaia de utilidad esperada de von
Neumann-Morgenstern, Como veremos.

Los experimentos de Tversky y Kahneman con el probl11 entrafian lo que llaman
el efecto pseudocerteza (porque en la segunda etaepale las opciones no implica
riesgo) comparado con el problema 10, La inconsisieentre las respuestas a los

problemas 10 y 11 plantea una violaciéon no ya g&naa de substitucion, sino del de



reduccion de loterias compuestas, como veremog@idse Esto es un caso particular de
la violacion de la invariancia a diferentes repnéseiones.

Estos tres problemas muestran ademas la influelecias marcos de decision y su
transparencia en decisiones: las respuestas adganpas 9 y 11 son mas similares, ya
gue la forma de presentacion de 11 lleva a queddligma 9 aparezca en la segunda
etapa. Savage y Raiffa ya conjeturaron en las @8cdél 50 que aplicaciones mas
transparentes del problema de decisién puedenr avitaminorar la incidencia de la
paradoja de Allais [sin embargo, al mismo tiempade® como 11 muestran que puede
haber efectivamente un efecto certeza o pseudezegrt

Tversky y Kahneman plantean que el estatus dehwaxide cancelacion es similar al
de dominancia: es intuitivamente convincente y slsgen situaciones transparentes,
pero muchas veces violado en contextos no tranggareSin embargo, es todavia mas

basica la violacion del axioma de reduccion derlatecompuestas.

C. Violaciones de los axiomas de von Neumann y Maygstern en términos de las

preferencias originales

Empezamos por el caso mas simple. Cuando se camlparproblemas 10y 11 en
Tversky y Kahneman, se trata de las mismas pradatiés finales sobre premios, por lo
gue el axioma de reduccion de loterias compuestasaso del axioma devariancia)

tenemos que las opcionesn 11 yD en 10 tienen que ser indiferentes:
(0,75de0; 025de(0,80de45,020de0) indiferentea(080de 0;020de45).

Es decir, ambas implican las mismas probabilidéideses de premios, como pueden
ver si simplifican la loteria de la izquierda. &mbargo, en los experimentos de Tversky
y Kahnemann (y también en clase) hay menos prefierele

C= (0,75de0; 025de30) sobréd= (080de0; 020de45)

gue de



E= (0,7/5de0; 025de30) sobrd- = (0,75de 0;025de(0,80de45,020de0)).

Esto implica decisiones inconsistentes con la éetei utilidad esperada, ilustrando el
punto de Tversky y Kahneman de que diferentes septaciones nos pueden llevar a
diferentes decisiones.

En segundo lugar, en el problema 9 Tversky y Kalameencuentran que es mayor la
preferencia poA respecto 8, comparado con el problema 10 donde se compg@anan
D. La manera en que lo discuten Tversky y Kahneesatomo una violacion dakioma
de substitucion o cancelaciosi en la representacion en dos etapas del prablEn
eliminamos la primera etapa, o en el caso del pmal10 eliminamos el 75% de casos
donde no hay ningan premio, nos quedamos con mlafor del problema 9:

(075de0; 025de30) = (075de0; 025de(0,80de45, 020de0)
~ (1de30) > (0,80de45, 020de0).

En resumen, la comparacion de las respuestagpadblemas 10 y 11 muestran que se
viola el axioma de invariancia a las diferentes represertaes que es lo mas basico
gue uno espera de un decisor racional (si es ehongoblema, la descripcion no tendria
gue cambiar la respuesta). La comparacion de loblgmas 9 y 10 es como fue
presentado por vez primera por Allais en 1953 eh@@sde decisiones inconsistentes con
la teoria de utilidad esperada, e implica espesifente una violacion delxioma de
substitucion o cancelaciomue es el axioma especial que agregaron von Neumann

Morgenstern.

D. Violaciones de los axiomas de von Neumann y Magstern en términos de

la representacion de utilidad esperada

Respecto a su representacion por utilidad espetrad@mos que las opcionBsy F

implican una utilidad esperada de



E[U (075de0; 025de(0,80de45,020de0)] = 080U (0) + 020U (45).

En tanto, las opcioné&sy E implican una utilidad esperada de

E[U (075de0; 025de30] = 073U (0) + 025U (30).

Trabajando con la representacion de utilidad espesaD es preferida &,

08QU (0) + 020U (45 > 0,73J (0) + 023U (30)
= 320U (0) + 080U (45 >3U (0) +U (30), ssemultiplicaporconstante = 4,
= 020U (0)+ 080U (45 >U (30), siserestaunaconstantd =3U (0).

Por tanto, sD es preferida &, entonces es inmediato gues preferida & segun la
representacion de utilidad esperada. Ademas, se qigeB es preferida &, cuando
usamos la propiedad de la funcién de utilidad esjsede que la representacion de
preferencias es invariante a transformacionesléseaecientesales positiva) y de que

se puede sumarle una constante (en estebe&40)).

3. Tversky y Kahneman sobre toma de decisiones

Ellos van a analizar la toma de decisiones bajertitiimbre, donde se refieren a

incertidumbre en el sentido mas usual de riesgoulzdole).

A. Jerarquia de reglas normativas

Aunque se presenta con diferentes axiomatizacidadepria de utilidad esperada se
puede derivar en particular de los cuatro axiomdmstantivos y los dos axiomas mas
técnicos que siguen, ya discutidos en una reunidteriar. Los cuatro axiomas
substantivos son
(i) cancelacion (este reemplaza al axioma de gubgin);

(i) transitividad de preferencias;



(iif) dominancia (cubre la monotonicidad);
(iv) invariancia (a diferentes representaciones).

Ademas, hay dos supuestos mas técnicos de:
(v) comparabilidad (o completitud);

(vi) continuidad.

Como vimos antes, el axiomas (ii) es basico a tolbss ordenamientos de
preferencias. El axioma (iii) es la base de laoraaiidad. El axioma (iv) es tan basico que
en general esta implicito. La comparabilidad inglgue se pueden ordenar todas las
loterias, mientras que el de continuidad implica gi#mpre se va a poder encontrar un
punto de indiferencia entre un premio dado y otra gontiene un premio mejor y otro
peor. El axioma mas especifico de la teoria delatllesperado es el (i).

Los contraejemplos ingeniosos de Allais (1953) dlem a algunos tedricos a
abandonar el axioma de cancelacion a favor de geptaciones mas generales. Sin
embargo, este enfoque no puede ser extendidoviolasiones empiricas de los axiomas
de invariancia y dominancia. En lugar de una nueeaia normativa de decision que
reemplace a la teoria de von Neumann y Morgenstemrsky y Kahneman proponen un
analisis descriptivo que explica fallas por el psirde encuadramiento de las decisiones.
Para ellos, el analisis l6gico se puede distindgeiranalisis psicolégico de la toma de
decisiones bajo incertidumbre.

Para ellos, la teoria de decision racional parenable y favorecida por la
competencia. Ademas, los axiomas son plausibles. eBibargo, no es una teoria
descriptiva adecuada de la toma de decisioness Hdalustran con las violaciones

experimentales de diferentes axiomas.

B. Decisiones experimentales y los axiomas

Efectos de encuadre (“framing”) e invariancia

Fallas de invariancia ilustrados por problema luderatamiento con cirugia o con

rayos X (encuadre con probabilidad sobrevivir oroiir).



Otro ejemplo son los descuentos y recargos: no tstadas como iguales por
consumidores, por lo que en general se prefieexzefrrebajas”.

Ejemplo de rebaja real de salarios del 5% en reg@gindesempleo: si es via rebaja
nominal salarios, es considerada injusta por laomay pero si es via ajuste inflacion
mayor a salarios, no los es. [Comentario: este @entustra el caso de la ilusion
monetaria keynesiana y puede ser una muestra id@aidad limitada.]

Ademas, se discutid in extenso en clase un casticydar de este axioma de

invariancia, la reduccién de loterias compuestas.

Dominancia

Fallas de dominancia: no en el problema 7 queassparente, si en problema 8 que

no lo es. Es similar a la ilusion visual del grafg (que se aclara con el grafico 4).

Cancelacion

Las fallas del axioma de cancelacion, con los efecerteza y pseudocerteza, fueron

discutidos en el experimento de decision hechdasec

Comentarios finales

Resultado principal del articulo es que los axiom@yon Neumann y Morgenstern
son satisfechos en situaciones transparentesadasicuando no. Esto es consistente con
las ideas de racionalidad limitada de Herbert Simon

La gente con experiencia en general decide me@iagaprendices y la competencia
corrige algunos errores e ilusiones.

Aungue incentivos monetarios pueden mejorar laladlde las decisiones, no siempre
lo hacen. Los incentivos funcionan cuando focalizanatencion y prolongan la
deliberacién, pero no pueden evitar errores deeperén o de intuicion defectuosa (caso

de imagenes dados en el capitulo).



Ademas, muchas veces falta informacion para careegires (dificultad de evaluar
consecuencias, algunas decisiones son unicas).g@ano: un ejemplo es el problema
de los votantes que tienen que inferir de la siftmecondmica si el gobierno esta
haciendo bien las cosas 0 no, cuando la situacidnéenica no solo depende de la virtud,
sino de la fortuna].

La tesis de este articulo es que teorias normayiviiescriptivas de decision son dos
cosas separadas. No hay teorias normativas quigexpltodas las fallas observadas en
los experimentos. La teoria de prospectos si lgdicex pero es solo una teoria

descriptiva.



