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1. Curvas de respuestas optimas en el duopolio de@not

Ahora vamos a ver un caso particular de las ecnaside Cournot que estan detras

del experimento de Holt, usando curvas de demanealés en el precio.
A. Demanda de mercado

Suponemos que el precio de merci

p=f(D)

toma la forma simple
p=a-D=a-(D+D).

Es decir, el precio igual una constante menostzaste produccion de las dos firmas
. n e
(en el caso general, van a sefirmas: D :ijle =D, +Zj¢i D, ). Esta formulacion

lineal implica que la elasticidad precio de la dedeade mercado varia a lo largo de la

curva.



,7p,D =

por lo que la elasticidad es uno cuange=a-p, es decir cuandop=a/2. Para
p<al/2, la elasticidad es menor a 1, mientras que gera/2 la elasticidad es mayor

a 1. Esto se representa en el grafico abajo dandaritidad esta en las abscisas y el

precio en las ordenadas, @n 30.

Gréfico 1. Curva de demanda de mercado
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Cournot tiene un enfoque mas general en su capfta que solo supone que hay
una relacion inversa (negativa) entre precio yidadt Como vimos, aunque Cournot uso
el concepto de elasticidad, no le puso nombre: gliseuna empresa monopdlica siempre
va a querer subir el precio si esta en lo que sparde de hecho al tramo inelastico de la
curva de demanda. Segun argumenta en el capitsdor® monopolio, si los costos de
produccion marginales son nulos, elige como 6ptongue corresponde para nosotros al
punto de elasticidad unitaria, ya que es el queximaa el ingreso (que iguala los

beneficios en este contexto de costos de produccilas).

B. Caso del duopolio



Cantidad como variable de decision

Para el caso de monopolio, la variable de decigi@considera Cournot es el precio
(aunque en un contexto determinista da lo mismadoleprecio que cantidad). En
cambio, una vez que considera mas de una emprasa, gtomar como variable de
decision a la cantidad de produccion. Bertrand doavcriticar duramente por eso (el
resultado de Bertrand, si se decide precios, exouelos 0 mas empresas el precio va a
terminar en el nivel competitivo).

Uno puede reconocer que la variable de decisiotagsl@mpresas es tipicamente el
precio, excepto en el caso limite de un sistemée@@mente competitivo donde cada
oferente es precio-aceptante, ya que el precicterchina el mercado y puede ofrecer
todo lo que quiere a ese precio (la curva de demape enfrenta cada empresa es
horizontal). Sin embargo, justamente la interpiétacque Ivan Png, en su libro
Managerial economi¢da del modelo de Cournot es que lo que es diféecijustar en el
corto plazo es el nivel de producciéon; en camhioCeurnot el oferente implicitamente
puede adecuar inmediatamente sus precios a laspkela competencia para no quedar
fuera del mercado, dado que es un bien perfectanmemogeéneo desde el punto de vista
de los demandantes (tiene que haber cierta dif@an de productos para que aparezca
poder de mercado).

En cambio, el modelo de Bertrand supone que un@uwezuso el precio, la empresa
no lo puede ajustar frente al precio de la compéeasi que queda fuera del mercado el
gue tiene un costo mas alto. Por eso, Png consigler&l modelo de Bertrand sirve para
modelar una licitacion a sobre cerrado, donde stquagque ofrece el menor precio se
gueda con todo, en cambio la cantidad generalmentes una limitacién para los

oferentes.

Funciones de beneficio o ingresos netos

Dada la funcion de beneficios de cada emprrgsarai=1,2,

7=Df(D)-Dc,



donde se supone que hay un costo marginal constatpara producir (en lugar de 0,
como en el capitulo 7 de Cournot), y reemplazaiidd por el precio de mercado, se

tiene que
7 =Df(D)-Dc=0(a-(D+D,)-0.

Cuando cada empresa maximiza sus beneficios, Coueronoce que sSon una

funcion de la producciéon de ambas firmas:
m=m(D.D,).

La condicion de primer orden, maximizando con regpea su propio nivel de
produccionD; y tomando como dada la produccibn de la otra firma, es para el caso

particular de la demanda lineal:

D _a-D,-c
2

La condicion de segundo orden se cumple, ya qderigada segunda es —2<0. En la
terminologia moderna, son las funciones de respdggima de cada empresa.
Cournot plante6é una solucion grafica donde se setgaban las curvas de ambas

empresas, sus funciones de respuesta éptima:

a—Dy—c

D = R,(D;) = 2

)

a—D;—c

D; = R,(D;) = 2

Resolviendo este sistema lineal simple, la solud®rquilibrio esD; = D; = % Esto

se puede graficar al modo de Cournot en el grajige sigue, donde la interseccién

corresponde al equilibrio Nash, o equilibrio CoufNash, ya que Cournot planted y



resolvié un ejemplo concreto primero. En el ejéadeabscisas se presenta la cantidgd
mientras que el eje de las ordenadas se reprekemtantidadD,. Las funciones de
respuesta Optima son lineales en la cantidad quaupe el otro, por lo que graficamente
se representan por rectas. Se toman los siguipatéametrosa = 30,¢ = 6, por lo que
Df =D, =8.

Gréfico 2. Respuestas Optimas de cada empresa
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El equilibrio se puede interpretar como la intecg@t de las funciones de respuesta
Optima, es decir, como respuestas Optimas mutuss,eq la manera de caracterizar

cualquier equilibrio de Nash.

La perspectiva de Nash

Hay una manera de representar graficamente elilmtuitle este modelo que lo lleva
a ver como un punto fijo, que es la perspectiva apepté John Nash cuando discutio
este problema. Veamos esto graficamente, dado ekhohe de que
D,=R(D,) yD,=R,(D) . Partiendo de un punto arbitrarid,, se puede ver la
respuesta 6ptim@, del jugador 2 y la respuesta 6ptiba del jugador 1 a la respuesta

Optima del jugador 2:



D; = Ry(D3) = Ry(Ry (D)) =5 (a = 2= —c) =5+ 2

Esto se puede graficar como sigue:

Gréfico 3. Respuesta Optima de empresa 1 arespuest  a 6ptima de empresa 2
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Cuando esta funcion de respuesta Optima de lespaesta Optima de 2 intersecta la
recta de 45 grados, es un punto fijo: el punto akida inicial de 1 coincide con la
respuesta Optima de 1 a lo que hace 2. La respegssamisma que antes: Nash usé6 esta
idea de punto fijo para demostrar la existenciamequilibrio en un contexto diferente,

un numero finito de estrategias puras pero donadelsdéten estrategias mixtas.

¢,Como se llega al equilibrio?

Vimos que el equilibrio de Nash tiene dos partagpdrte (i) de racionalidad de los
jugadores, que lleva a jugar la respuesta Optinoagae hace el otro jugador, y la parte
(i) de expectativas consistentes, donde es de monmublico qué va a hacer cada
jugador.

Cournot no solo plante6 la cuestion de cudl esqallibrio, sino que se pregunto
acerca de como se podia llegar al equilibrio. legpnta de Cournot se puede relacionar
a la pregunta acerca de déonde salen las expestativesistentes que corresponden a la



interseccion de las dos funciones de respuestanaptiel grafico 2, donde ambas
empresas estan optimizando mutuamente y esperda gtra lo haga también.

No es obvio cémo surgen las expectativas comuresgddibrio Cournot-Nash sobre
gué va a hacer cada jugador. Para eso Cournot grapu proceso de pueba o error.
Cournot describio que el proceso para llegar allibgo, y para que las expectativas se
correspondan a estrategias de equilibrio, es ucepmde tantedgtonnement En esta
idea de tanteo, los jugadores responden Optimaneente estrategia pasada del otro
jugador (no a la estrategia actual). Sin embargeste caso convergen al equilibrio de
Nash.

Esta idea es desarrollada por la teoria de juegustesza como la dindmica de mejor
respuestabest-response dynamjcslonde cada jugador optimiza respecto a la®aesi
pasadas de los otros jugadores, dandole un carddamtativo al juego. La teoria de
juegos evolutiva estudia la conducta de agentatalilmmente racionales, que no calculan
lo que el otro jugador hace, sino que eligen Ipuesta 6ptima a lo que hizo en el
periodo anterior, para estudiar las estrategiasugvamente estables. A veces solo
algunas de las estrategias de los equilibrios ddn Kesultan ser evolutivamente estables.
Esta dinamica parece representar cOmo se juedguemoa contextos experimentales.

En otras palabras, Cournot anticipa con su ejerdplaluopolio las dos corrientes
principales de teoria de juegos: la idea de egialide Nash con jugadores
absolutamente racionales y la dindmica de respugstimma fuera de equilibrio con

jugadores limitadamente racionales.

C. Caso den empresas (material opcional, se puede saltear)
Cournot también planteé el caso cuamdacrece indefinidamente, lo que llamo

concurrencia indefinida en su capitulo 8, o compm&e perfecta en el uso actual. Si

tenemos que la produccion de mercado

D ZZ?leJ' =D, +Zj¢i Di !



y que por simetria todas las otras firmas prodlcanismo (ya que enfrentan la misma

demanda y tienen costos marginales iguales},D, +(n-1)D_, tenemos que
7 =D f(D)-Dc=0(a-(Q +(n-1)D,)- .

La condicién de primer orden nos lleva a que:

D = a-(n-1)D, -c
2

Si tomamos en cuenta que en equiliddo=D_;, , entonces

a-c
n+1

Como la produccion total esta dada i nD , el precio de mercado es

a-c
p=a-D=a-n—:.
n+1

Con muchas empresas, paraumentando sin limite, se tiene que
p=a-atc=c

Es decir, de Cournot se deriva el principio de gnecompetencia perfecta el precio
iguala al costo marginal. De aqui sale la curvaféeta (algo que Cournot no graficé, a
diferencia de la curva de demanda). Cournot moldelzompetencia perfecta como el

limite de un juego con innumerables empresas.

2. Enfoque de la economia en von Neumann y Morgeesh



Von Neumann y Morgenstern han tenido una graneénitia en la economia moderna,
pero mas en términos de enfocar la economia coraccuestion estratégica que en su
propuesta de una solucion de equilibrio, ya quealm que se usa es el concepto de
equilibrio de Nash propuesto por Nash en 1950.

Pero hay un gran aporte especifico de estos autaresoria de utilidad esperada que
sirve para modelar las decisiones bajo incertidemBsto esta en la base del analisis de
teoria de juegos, donde inherentemente hay incentide enddgena (¢,qué va a hacer el
otro jugador?). Ademas, es fundamental tambiénreblgmas de decision donde hay
incertidumbre exdégena (por ejemplo, los agricukorel clima).

En pasaje de su libro sobfeoria de juegos y comportamiento econéntieal944,
plantean la diferencia de su enfoque estratégiao eloenfoque convencional, que
denominan el “enfoque de mercado”. El enfoque decau® es que el consumidor
maximiza utilidad, el empresario beneficios. Seediqgue maximizar es actuar
racionalmente, pero ellos hacen notar que estondiepeel conocimiento y entendimiento
de los cursos de accién que tiene abiertos elaecis

El caso de Robinson Crusoe es un problema de maxiomalicionado) comun cuyas
variables controla el decisor [de esta manera itesqoor ejemplo Samuelson el
problema econémico en sBendamentos del analisis econémim® 1947]. Sin embargo,
el problema del participante en economia socialiesente al problema de Robinson
Crusoe: es conseguir el maximo de algo que no s&rata. Esto no se trata en la
matematica clasica: si los intereses no son pasleb es problema simple de maximo,
sino de juegos de estrategia. La interdependeneiaationes es reconocida en los
problemas clasicos de duopolio y oligopolio, polaelo de la oferta [esto y lo que sigue
remiten a Cournot, al que después volvemos]. Déb lde la demanda se suponen
muchos demandantes, por lo que no hay comportaoéstitatégico.

Cuando hay grandes niumeros se toma la competesroia lémite: pero hay que tener
cuidado de que no se formen coaliciones de un [Fequémnero de jugadores. La escuela
de Lausanne [es decir, la teoria de equilibrio gerdesarrollado por Walras] que supone

gue no se forman coaliciones tiene que ser vedificiNash después va a plantear la



diferencia entre teoria de juegos no cooperatieadd no hay coaliciones, y teoria de

juegos cooperativa, donde si hay.]

3. La paradoja de San Petesburgo

Adam Smith plantea el principio de interés propimmo guia de las acciones
individuales. Cournot presenta una formalizaciérelecontexto de pagos monetarios, las
empresas que maximizan sus beneficios. Este eseigio de racionalidad estrecho.

En el caso mas general, la racionalidad individsal plantea en términos de
maximizacion de la utilidad. Este es el principi® cionalidad amplio, que tiene la
virtud de que es mas flexible, pero la contra de puede racionalizar muchas cosas
(aungue no cualquier cosa) .

Si hay incertidumbre, hace falta generalizar laaidie maximizacion de utilidad.
Vamos a verlo primero con un ejemplo concreto. loy@@mos a dar los fundamentos de
la maximizacion de la utilidad bajo incertidumbraegfue un aporte clave de von
Neumann y Morgenstern. Histéricamente, el temaal@dcision bajo incertidumbre
aparece a principios del siglo XVIII con Daniel Beulli, que resuelve en 1738 la
paradoja de San Petesburgo propuesta en 1713 polabliBernoulli, otro matematico y
primo suyo proponiendo usar una funcion de utilidad

La paradoja de San Petesburgo es un experimenttalntgre involucra una loteria
gue da un premio de:

— 2 rublos con probabilidad ¥%;

— 4 rublos con probabilidad de ¥;
— 8 rublos con probabilidad 1/8;
— Yy asi sucesivamente.

O sea que hay premios d&rblos con probabilidad (1/2)paran = 1,2,3,..N. Por
tanto, la suma (el valor esperado)Nesi hayN vueltas. SiN tiende a infinito, el valor
esperado también. Sin embargo, nadie estaba dispueagar mucho por esta loteria.

Laplace plante6 que, padamuy grande, no hay banca que pueda aceptar Iastapue
en forma creible, asi que eso desde ya es un tenvelgractico (también esta limitado
lo que uno puede apostar por la restriccion presstpda individual). Por eso,

10



consideremos qué sucede para el cadd=d€0, que promete un premio en promedio de
100 rublos (piensen en todo caso en pesos). Losm@anos sobre la disposicion a pagar
fueron 2, 3, y algin otro niumero menor o igual ®.1Bs decir, casi nadie estaba
dispuesto a pagar el valor esperado sino menoa. dssta experiencia tipica para este
caso (parece que el valor modal es entre 2 y ®sybl

La clave de la solucion que ofrece Bernoulli es aque se puede explicar el
comportamiento respecto a esta loteria por su \esperado. Lo que propone Bernoulli

es que a los individuos no les interesa el prexigno la utilidad del premiU(x) . Si la

distribucion de probabilidad es discreta, el valgperado esta dado por
EXI=) px

y la utilidad esperada por

EUM)I=). pU(x).

Bernoulli propuso en particular una utilidad logrmita, que es concava y lleva a una
utilidad marginal decreciente del ingreso. Nosottoasideramos el logaritmo en base
10, dondelog,,1=0, log,,10=1 y log,,100=2, por lo que queda claro que hay que
ofrecer cada vez mayores montos para que aumemmgsiao la utilidad (y un mismo
aumento de riqgueza genera montos decrecienteslidad)t El planteo de Bernoulli fue

con logaritmos naturales:
UX)=Inx = EUX)]=E[Inx]=%pilnx

Como demostrd Bernoulli para el caso de la paradej8an Petesburgo, el individuo
no va a estar dispuesto apostar mucho en estergdsso en el caso de que el premio

esperado sea infinito (la respuesta que le da gpom mas de 2 rublos, lo que esta cerca

del valor modal del curso).

11



Sin embargo, la funcion de utilidad logaritmicaalcanza para explicar por qué no se
acepta apostar mucho por otras loterias que timebién un valor esperado infinito, por
ejemplo, ganar 2 pesos con probabilidad ¥2 o gahgesos con probabilidad Y. Para
eso hace falta introducir una caracteristica adadioque la funcion de utilidad sea
acotada. Por ejemplo, una curva que tiene un vaiimo es la curva logistica, que al
principio es convexa y luego de cierto punto selwaiedncava (esta curva es usada

también para describir el crecimiento de una pafacon un limite de recursos dados).

4. Teoria de la utilidad esperada

Lo que mostraron von Neumann y Morgenstern es @uélidad esperada introducida
por Daniel Bernoulli se podia derivar de una seée&@xiomas simples.

A. Los axiomas de von Neumann y Morgenstern

Vamos a seguir basicamente la discusion en el a@eiddel capitulo 2 de Davis y
Holt (1993) sobre este tema, que plantean unaait2én a partir de seis axiomas:
(i) substitucién
(i) transitividad
(iii) monotonicidadDavis y Holt tomammonotonicidadgor el caracter monetario de los
premios que estudian, es una aplicacion del primcipdominancia
(iv) reduccion de loteria compuestd3avis y Holt usan lo que es un caso particulaiade
invariancia a diferentes representaciohes
(v) comparabilidad
(vi) continuidad

Dos de estos supuestos ya los conocen bien poristausibn de oOrdenes de
preferencias. El axioma (ii) d&ansitividad es bésico a todos los ordenamientos de
preferencias, por ejemplo, las teorias de utilioi@tinal que reemplazaron a las teorias de
utilidad cardinal. EI axioma (v) deomparabilidadimplica que las preferencias son

completas y estan definidas sobre todos los premios

12



Por otro lado, el axioma (iii) dmonotonicidades simplemente que si hay loterias que
pueden dar dos premios, uno menor y otro mayor, difarentes probabilidades, se
prefiere una loteria que da mayor probabilidad r@impo mayor y menor al premio
menor. Esto cubre, como caso especial, tambiérsgumefiere un premio mayor a otro
premio menor (seria el caso donde las probabilglaide cada premio son 1). Es una
version de la idea delominanciaque es la base de la racionalidad, el principio
estructurador de la economia.

El axioma (iv) daeduccidn de loteria compuestas un caso particular dievariancia
a diferentes representacionedgo tan basico que en general esta implicitdodaismo
decir que el vaso esta medio lleno o medio vacé,gye ambos son dos formas
equivalentes de describir el mismo vaso.

Eso nos deja con dos axiomas mas. El axioma mé&szifisp de la teoria de utilidad
esperado es el axioma (i) debstitucion que es uno de los que mas se han cuestionado.
El axioma (vi) decontinuidades un supuesto técnico de que siempre se puedetenco
una loteria que contiene el premio mayor y el peeménor que es justo indiferente a un

premio monetario.

B. Aplicacion de los axiomas para representar lasterias

Dado el caracter monetario de los premios, dadoegisie una preferencia por mas
plata en lugar de menos por el axioma (iii)ndenotonicidagd se cumple trivialmente el
axioma (ii) de transitividad entre loterias.L.o mismo pasa con el axioma (v) de
comparabilidadentre todas las loterias. Es decir, estos dosrescson redundantes en
este caso de premios monetarios.

El axioma (vi) es el primero que tiene una conseciaeno trivial. Implica que si hay

tres premiosx,, X,, X;, tal que se cumplx, <X, <X,, entonces es posible encontrar una

probabilidadv tal que el individuo esta indiferente entre elnpiee intermedio cierto y

una loteria que consiste del premio menor y mayor:

X, ~ (v dex;,(1-v)dex,).

13



Si alguien es indiferente al riesgo, entonces tabgbilidades son tales que la loteria
tiene un valor esperado igual x,. Si alguien tiene aversion al riesgo, va a pedir e

cambio una mayor probabilidad del premio mayord@sr, va a pedir un valor esperado
mayor al actuarialmente justo), mientras que sietipropension al riesgo va a pedir una
menor probabilidad del premio mayor (es decir, alovesperado menor que el premio
actuarialmente justo). Mas abajo se describe esto.

Por el axioma (i) desubstitucion,si estamos indiferentes entre dos opcioxesy,
también vamos a estar indiferentes entre dos &stegue solo difieran en esas dos
opciones. Ademas, si preferimos la opcxéany, vamos a preferir la loteria que contiene
a otra que contiene la opcignsi no difiere en el resto de los resultados pesitEl
axioma de substituciopermite en particular reemplazar en una lotedaalquier premio

intermedio x (X, X;) por otro en términos dxy X, ya que si el premicx, es

indiferente a la loteri (v dex,,(1-v) dex,) , entonces

(p, dex,, p, dex,, p;dex;) ~ (p, dex;, p, de(v dex,,(1-V) dex,), p; dex),

por lo que, sin pérdida de generalidad, todasd@&sihs se pueden reducir a loterias que
solo constan del premio menor y mayor. Desde ya, ®fuesto puede no ser trivial: si
estamos indiferentes entre un helado de sambaybmon, puede que no estemos
indiferentes entre dulce de leche granizado corbagém y dulce de leche granizado con
limoén. Pero ese caso de los helados es diferentelapcombinacién de sabores en un
mismo cucurucho, por lo que la unidad seria la ¢doaddn de sabores. En las loterias de
von Neumann y Morgenstern, en cambio, hablamogetemundos paralelos posibles

con probabilidade p, , p, y p;, donde se supone que, todo lo demas igual, iaadil

en el mundo dos es independiente de lo que sucelds enundos uno y tres.

! Por este axioma podemos ir en sentido inversoegua axioma deancelacionsi hay dos loterias que
s6lo difieren en los resultados de una de las apsiomientras que los restantes opciones dan fguale
resultados, podemos concentrarnos so6lo en la opgpiéndifiere, simplificando las loterias al elimina
aquellas alternativas que dan los mismos resultd&l@xioma deancelacionse llama también axioma de
independenciao axioma dendependencia de alternativas irrelevanteemo hicieron von Neumann y
Morgenstern.
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El axioma (iv)de la reduccion de loterias compuestasado en Davis y Holt es un
caso particular de lavariancia a diferentes representaciongae miran Tversky y
Kahnemann. Por este axioma, una loteria compuestérals loterias se puede simplificar
en términos de la probabilidad final de los distnpremios subyacentes. Para el caso

recién descrito de la loter x,, tenemos que

(p, dex;, p, dex,, p;dex;) ~ ([p, + p,v] dex,[p,(1-V) + p;] dex;),
ya que ambas tienen la mismas probabilidades d& ¢@premios subyacentes.
Podemos simplificar ain mas las probabilidades sta doteriax usando las

expresiones siguiente:sz, =[p, + p,v], 7, =[p,L-Vv)+ p,] =1-7. De vuelta, esto

nos lleva a otra representacion equivalente detéai& original:

([p, + pvl dex,[p,A-V) + ps] dex;) ~ (77, dex;, 77, dexs) .

C. Representacion con una funcion de utilidad espada (opcional)

Dada la representacién de todas las loterias emirtés del premio menor y mayor,
podemos compararlas facilmente. Por el axioma (&) monotonicidad la loteria
X = (7, dex,, 77, dex;) va a ser preferida a la lote y = (77, 'dex,, 77, 'dex;) si tiene una

mayor probabilidad del premio mayor, es decir, si

TG>T0

Es trivial mostrar ahora que esto permite la repreion de las preferencias con una

funcion de utilidad. Denotemos la utilidad de laggrpios mayorx, y menor x, por

U(x;) y U(x). Luego, si definimos la utilidad de cualquier premomo

U(X) = 75U (%) + 71U (%) ,

15



esta funcion de utilidad representa las preferensidbyacentes porque una loteria que
tiene mayor utilidad es necesariamente una lotpréaofrece una mayor probabilidad del
premio mayor. Como recién vimos, por monotonicidaldloteria es preferida por el
decisor. Si las preferencias sobre loterias cumgd@nios seis axiomas de von Neumann
y Morgenstern, pueden ser representadas por us@fude utilidad esperada.

Resulta que cualquier transformacion lineal crdeieva a representar el mismo

ordenamiento de preferencias bajo incertidumbrea>0, bOR. Sea la funcion

transformadzU~(x) :

U(x) =aU(x) +b.

Luego se sigue que

EUMXIZEU(Y)] = EU'(X]=EU'(Y)],

por las propiedades de transformaciones lineakzsestes:

E[U(X)] =aE[U(xX)] +b.

Es decir, para conservar el mismo ordenamiento en@uede someter la utilidad
esperada de von Neumann y Morgenstern a cualqaiesformacion creciente, solo a
una transformacioétineal creciente. En esto, conserva algunas de las cesdictas de la
utilidad cardinal.

Esto se diferencia tajantemente de la utilidad n@ididonde es valida cualquier
transformacion crecientesi la funcion original es lineal, se puede hamer preferencias
puramente ordinales una transformacion cuadratigae es convexa, 0 una
transformacion logaritmica, que es concava. Enaso de dos bienes, que se representan
en el plano con curvas de indiferencia, para lasepencias ordinales solo interesa el

ordenamiento de menor a mayor de las sucesivasculw indiferencia, no cémo van
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variando la altura de una curva a la otra. Pasanesto abajo en mas detalle al hablar de
actitudes frente al riesgo.

Dado que se pueden elegir arbitrariamente las aolesta>0 y bR en la
representacion de la utilidad, dado que cualquiansformacion lineal creciente

representa el mismo ordenamiento de alternativaererinos de utilidad esperada. x;i
es el premio menor X, es el mayor, se puede normalizar la funcion deédad de

manera quU’'(x) =0, U'(x;) =1 (omitimos estos detalles).

D. Actitudes frente al riesgo y utilidad del ingres

Davis y Holt, en su seccion 2.4, tratan la maximi@a de la utilidad esperada y la
aversion al riesgo. La funcion logaritmica de Beithpo es una funcion creciente
(derivada primera positiva) y concava (derivadauedg negativa). La idea de
concavidad de la funcion de utilidad, con una detéavsegunda negativa, fue incorporada
en la revolucién marginalista de 1870 como utilisadrginal decreciente de un bien y
luego como utilidad marginal decreciente del ingréssto Ultimo llevé a argumentos
para la redistribucion del ingreso)..

Estas discusiones fueron abandonadas cuando ejuenfmardinal de la utilidad fue
reemplazado alrededor de 1930 por el enfoque drdieala utilidad, ya que no se
permiten hacer no solo comparaciones interperserageutilidad, sino comparaciones
intrapersonales de niveles de utilidad, ya queos®h los niveles absolutos de utilidad

({5

como algo puramente arbitrario (lo “Utiles” de lavelucion marginalista no se
consideraron una unidad de medida como el mettemaeratura o el dinero).

La idea mas amplia de utilidad esperada tuvo gperas otros tres cuartos de siglo
para ser incorporada a la economia, lo que sucqugta de la obra de 1944 de von
Neumann y Morgenstern sobre teoria de juegos. Gomos, la utilidad propuesta por
Bernoulli fue axiomatizada por von Neumann y Mosgem, por lo que la teoria de
utilidad esperada se suele llamar utilidad de vearihann y Morgenstern. Tiene ciertas
de las propiedades de la utilidad cardinal, conmroepamplo una derivada segunda con un
signo definido. El signo de esta derivada segunea@ ser nulo (indiferencia al riesgo),

negativo (aversion al riesgo) o positivo (propensa& riesgo). La diferencia con la
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utilidad cardinal es que no hay comparabilidadrpgesonal de utilidades, ya que cada
escala es arbitraria dado que cualquier transfatmdmeal creciente también es una
representacion de las mismas preferencias. Péraysiin orden cardinglara un mismo
individua

Indiferencia al riesgo

El valor esperado y la utilidad esperada de urerilptllevan a resultados similares
cuando hay indiferencia al riesgo. El caso de @rdiicia al riesgo se puede representar
por una utilidad lineal en el ingreso:

UX)=x = EUX)]=E[X].

Es decir, si una loteria tiene mayor valor espetagaotra, una persona indiferente al
riesgo va a preferir la loteria con mayor valorezgado. Por tanto, maximizar la utilidad
es lo mismo que maximizar el valor esperado. Unedpuesperar que las preferencias
van a ser lineales para apuestas “chicas”.

Volviendo a lo que hicimos mas arriba, cuando usaeiaxioma de continuidad, el

premio X, que era justo indiferente a la loteria del prema&yor y menor,

X, ~ (v dex,,(1—-Vv) dex,),

es en este caso tal que

X, =V X + (1-V) X;.

Es decir, las probabilidadev y (1-v) son determinadas de forma actuarialmente

justas.

Aversion al riesgo
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El ranking segun valor esperado y utilidad espeadaden diferir una vez que hay
aversion o propension al riesgo. Con aversion edgo, una consecuencia es que la
utilidad esperada de un premio va a ser menorajuélidad de la esperanza del premio
(que es medio un trabalenguas). Es decir, el waperado de la loteria que se exige para

aceptar el riesgo va ser mayor que el premio cx, to

X, <vh X+ (1_VA) X3

donde se cumple quv” <v, es decir, la probabilidad del premio menor varansenor

gue la probabilidad actuarialmente justa.

Propension al riesgo

Se cumple aqui que el premio cierto que resultderahte a la loteria tiene un valor

mayor que el valor esperado de la loteria:

X2>VP X1+(1_VP) X3,

donde se cumple quv’ >v, es decir, la probabilidad del premio menor esonaya

probabilidad actuarialmente justa.

Descripcion de conductas que pueden ser tanto cudiasas como riesgosas

Si la utilidad es concava y tiene derivada seguredmtiva, va a implicar aversion al
riesgo (ese es el caso de la funcién logaritmiealaipor Bernoulli). En cambio, en caso
de propension al riesgo, se puede representaupoiohes convexas.

Como no siempre evitamos las apuestas, Friedmawag® critican la formulacion de
Bernoulli de utilidad marginal del ingreso siemgereciente en un artitulo de 1948,
planteando en cambio una funcién de utilidad cosagmento convexo (con preferencia
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al riesgo) y otro céncavo (con aversion al ries§o)a funcion de utilidad esta acotada
abajo y arriba, una consecuencia que plantean Bkltl Girshick en 1954 es que la
utilidad primero va a tener un tramo convexo y tuag segmento céncavo. Un ejemplo

de esa forma de curva es la curva logistica.
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