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Decisiones bajo condiciones de riesgo

¿Qué es el riesgo y qué es la incertidumbre?

¿Cuál es el supuesto (condición matemática) que nos permite hablar     
de riesgo en lugar de incertidumbre?

¿Cuál es la diferencia fundamental?, y

¿Cuál es su implicación para la ciencia económica y, en particular,        
para la teoría neoclásica, la contratación de mercancías para entrega a 
futuro, los seguros, etc.?



Decisiones bajo condiciones de riesgo

Los individuos pueden tomar decisiones diferentes a las que tomarían 
bajo condiciones de certidumbre, y tales diferencias se deberían a las 
preferencias en relación al riesgo
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Decisiones bajo condiciones de riesgo

)1,0,0(
3p

)0,1,0(
2p

)0,0,1(
1p

),,( 321 pppL =



Decisiones bajo condiciones de riesgo

Loterías compuestas
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Decisiones bajo condiciones de riesgo

Loterías compuestas
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Decisiones bajo condiciones de riesgo

Loterías compuestas
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Decisiones bajo condiciones de riesgo

Loterías compuestas
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Decisiones bajo condiciones de riesgo

Preferencias sobre loterías
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$1.000 $0 $0
$0 $0 $10
$0 $0 $0

$1.000 muerte $10

Decisiones bajo condiciones de riesgo

Contraejemplo: C = ($1.000, $10, muerte) con L ≥ L' ≥ L ' '

Experimento 1
Lotería L Lotería L' Lotería L''

Premio Chance Premio Chance Premio Chance
$1.000 100% $1.000 0% $1.000 0%

$10 0% $10 0% $10 100%
muerte 0% muerte 100% muerte 0%

≥ ≥

¿Escogerían L ' ? 
Sin embargo, continuidad implica: LLL ′′≥′+ )-(1 αα



Valor $825 $0 $825 $0
Esperado $1.584 $2.400 $0 $816

$0 $0 $0 $0
$2.409 $2.400 $825 $816

Decisiones bajo condiciones de riesgo

Paradoja de Allais – Maurice Allais – Ejemplo: C = ($2.500, $2.400, 0)

Experimento 1 Experimento 2
Lotería 1A Lotería 1B Lotería 2A Lotería 2B

Premio Chance Premio Chance Premio Chance Premio Chance
$2.500 33% $2.500 0% $2.500 33% $2.500 0%
$2.400 66% $2.400 100% $2.400 0% $2.400 34%

$0 1% $0 0% $0 67% $0 66%

> >

¿Cuál escogerían? 
¿Por qué sería inconsistente con la teoría de la utilidad esperada?



Decisiones bajo condiciones de riesgo

Paradoja de Allais – Maurice Allais – Ejemplo: C = ($2.500, $2.400, 0)

Teoría de la utilidad esperada ¿Y, en la práctica?
Lotería 1A ≥ Lotería 1B Lotería 1B ≥ Lotería 1A
Lotería 2A ≥ Lotería 2B Lotería 2A ≥ Lotería 2B

Si en la práctica la mayoría prefiere L1B (+ certeza) a L1A (+ rend.), 
entonces, para que se cumpla el principio de independencia, la mayoría 
también debería preferir L2B (+certeza) a L2A (+ rend.). Pero, sucede   
lo contrario:  la mayoría prefiere L2A a L2B

Matemáticamente: 

Entonces, aquí no se cumple la independencia

)2500($%33)2400($%34
)0($%1)2400($%66)2500($%33)2400($%100
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Decisiones bajo condiciones de riesgo

Teorema (utilidad esperada von Neumann-Morgenstern (v.N-M)):
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Decisiones bajo condiciones de riesgo

Teorema (utilidad esperada von Neumann-Morgenstern (v.N-M)):

?)0,...,0,1,0,...,0()0,...,0,,0,...,0(certeza  con de se  resultado
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Decisiones bajo condiciones de riesgo

Aversión al riesgo:

Normalmente, consideraremos resultados monetarios, de forma tal que 
claramente más es preferido a menos y los problemas de comparar 
manzanas y peras no están presentes. En este contexto,  el escalar          
(nivel de utilidad o satisfacción) asociado a un resultado depende           
de una función del dinero o riqueza.     



Decisiones bajo condiciones de riesgo

Aversión al riesgo:
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Decisiones bajo condiciones de riesgo

Aversión al riesgo:

 ingreso o riqueza la de esperada utilidad la es )(y 
 esperado ingreso o riqueza la de utilidad la es )(  donde

)()( si en  riesgo del amante (ii)

)()( si en  riesgo al neutral (ii)

)()( si en  riesgo al averso (i)
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Decisiones bajo condiciones de riesgo

Aversión al riesgo:

21

2211

y   entreescoger  de hora la a eindiferent
sintiría se riesgo al neutral fuese que individuoun  que implica cual lo
50 a igual es casos ambosen  riqueza o ingreso del esperadoValor 

1/2 adprobabilidcon  100           vscertezacon  50                              
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Decisiones bajo condiciones de riesgo

Aversión al riesgo:
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Decisiones bajo condiciones de riesgo

Aversión al riesgo:

 -17%)60)/60-(50  %en  o averso, 60,-(50
 riesgo del amante del riesgo de descuento o

 25%)40)/40-(50  %en  o averso, 40,-(50 averso del riesgo de prima
 la es ecertidumbr de eequivalent ely  esperado valor el entre diferencia
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Decisiones bajo condiciones de riesgo

Aversión al riesgo:

0 prima unapagar  a
 dispuesto está por tanto, y, cóncava

)( utilidad defunción  una
 exhibe riesgo al averso sea que individuoUn 

)()(

ecertidumbr de eequivalent el es
 por tanto, 

)()(
:que  tal, dinero de cantidad la es riesgo de prima la mente,Matemática

>

=

=−

=−

∑

∑

P

wu

wupECu

ECPEw

wupPEwu
P

n

nn n

nn n

)(wu

)(w

)(wu



Decisiones bajo condiciones de riesgo

Aversión al riesgo:
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Decisiones bajo condiciones de riesgo

Aversión al riesgo:

edecrecient pero relativa riesgo alaversión  una exhibe individuo el

 que afirma se entonces ,ARR(,con  decrece )ARR( si

 
edecrecient pero absoluta riesgo alaversión  una exhibe individuo el

 que afirma se entonces ,AAR(,con  decrece )AAR( si 
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Decisiones bajo condiciones de riesgo

Aversión al riesgo:

0con 

 (AARC) creciente absoluta riesgo alaversión  )( 3)
(AARD) edecrecient absoluta riesgo alaversión  )log()( 2)

(AARC) constante absoluta riesgo alaversión  )( 1)

:funcionesdistintas de Ejemplos
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Decisiones bajo condiciones de riesgo

Fin clase de hoy…


