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Premio Nobel de Economia de 2002:
Vernon Smith y Daniel Kahneman

El premio Nobel de economia de 2002 ha sido concedido conjuntamente a Vernon Smith
y Daniel Kahneman. Los dos académicos, el primero economista y e segundo psicologo, han
destacado por sus aportaciones a la economia empirica, 1o que supone la confirmacion por
parte de la Real Academia Sueca de que la economia ya no debe considerarse como una
ciencia no experimental. En efecto, un volumen creciente de investigacion econdmica se
dedica a la contratacion empirica de los postulados econdmicos neoclésicosy al desarrollo de
nuevas teorias a partir de experimentos de laboratorio controlados por € investigador. La
Academia galardona a Smith por sus aportaciones fundamentales a la economia experimen-
tal y a Kahneman por sus contribuciones al estudio del comportamiento de los agentes apli-
cando el andlisis de la psicologia cognitiva. Este articulo revisa las principales aportaciones
de cada uno delos dos laureados.

Palabras clave: pensamiento econdmico, ciencias econdmicas, metodologia economica.

Clasficacion JEL: B31.

1. Vernon Smith

La concesion del Nobel aVernon Smith supo-
ne el reconocimiento de lainfluencia de la econo-
mia experimental en el desarrollo de la economia
como ciencia. Frente a método tradicional en el
que las teorias se contrastan a partir de la obser-
vacion del comportamiento de la economia real,
la economia experimental permite analizar las
proposiciones tedricas en el marco de un labora-
torio, aproximando la economia a las ciencias
naturales.

Si hien las primeras aportaciones formales de
la economia experimental se sitian en contribu-
ciones aisladas a partir de los afios 30, no sera
hasta |a década de 1960 cuando empiece a asen-
tarse como una nueva &rea de investigacion con

* Técnico Comercia y Economista del Estado y Master por la
Universidad de George Mason.

la publicacion creciente de numerosos resultados
experimentales en revistas de economia especia
lizada. Mé&s adelante en la década de 1980 y
1990, la economia experimental se consolidara
como una disciplina independiente. En estos
afios la publicacion de articulos crece de manera
exponencial, las revistas especializadas incluyen
a la economia experimental como una nueva
categoria bibliogréfica y se crean departamentos
especializados en universidades en todo el
mundo (1).

Con la concesion del Nobel, la Real Academia

(1) Para una breve historia de la economia experimental ver
KAGEL, Johny ROTH, Alvin E. (eds) (1995), Handbook of expe-
rimental economics. Ver también SMITH, V. (1992) «Game The-
ory and Experimental Economics: Beginnings and Early Influen-
ces». La siguiente direccion de Internet ofrece una lista no
exhaustiva de los principales centros de investigacion de econo-
mia experimental: http://directory.google.com/Top/Science/
Social_Sciences/Economics/Game_Theory/Experimental_Econo-
mics/Experimental _L aboratories/
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Sueca de las Ciencias (2002) reconoce a Smith
como la principa figura de la economia experi-
mental destacando que no sdlo ha aportado las
contribuciones originaes més relevantes sino que
se ha mantenido como una figura fundamental en
el campo de la economia experimental durante los
ultimos cuarenta afios. Vernon Smith es tras
Patrick Buchanan el segundo premio Nobel de
economia de la universidad de George Mason en
Fairfax, Virginia, que se esta consolidando como
un centro pionero en economia liberal en la zona
delacapital de Estados Unidos (2).

Esta seccion desarrolla los principales aspec-
tos de la contribucion de Smith a la economia
experimental. En primer lugar se revisa su mode-
lo experimental y después se revisan algunas de
las principal es aportaciones de la economia expe-
rimental.

2. El modelo experimental de Smith

El modelo experimental de Smith se basa en
tres elementos: institucion, entorno y comporta-
miento. Como veremos, €l investigador controla
ingtitucion y entorno y estudia el comportamiento
del agente. Antes de entrar en el detalle de su
modelo, serevisael primer experimento de Smith
que constituye ya un buen gjemplo del método
que posteriormente refinaré.

2.1. El primer experimento

El primer articulo experimental de Smith, An
Experimental Sudy of Competitive Market Beha-
vior (1962), se considera como unas de las contri-
buciones més relevantes de la economia experi-
mental. En @ Smith informa sobre los resultados
de una serie de juegos experimentales disefiados
para contrastar |as hipétesis de la teoria neoclésica
de los mercados competitivos, en particular, se
centra en contrastar el equilibrio walrasiano bgjo

(2) Vernon Smith realiza la mayor parte de su carrera profesio-
na en la Universidad de Arizona. En @ afio 2001 la universidad
de George Mason capta a la mayor parte de investigadores del
departamento de Smith ofreciendo la apertura de un gran centro de
economia experimental, el Interdisciplinary Center of Economic
Science (ICES), y € atractivo de Situarse en la zona de Washing-
ton DCy por tanto una mayor capacidad de influencia en la politi-
caecondmicafederal.

ditintos supuestos de elasticidad de demanday de
oferta (3). El experimento aplica un método muy
rudimentario utilizando a los alumnos de licencia
tura:

Tras dividir a los dumnos en dos grupos,
entre aquellos que representan la oferta y la
demanda de un mercado, se distribuye a cada
aumno un carton con € precio de reserva, es
decir, precio méimo (minimo) de compra (o
venta) que puede ofrecer para comprar (ven-
der) el producto ficticio que se negocia. Los
intercambios se realizan en distintos periodos
de mercado consecutivos y mediante subasta
en voz dta. El objetivo del alumno seré conse-
guir €l precio més favorable.

Desde sus experimentos preliminares Smith ya
intenta reproducir las condiciones que se darian
en un mercado real y no tanto las condiciones de
competencia perfecta. Asi, en este disefio de 1962
no se cumplen |os supuestos de multiples partici-
pantes en € mercado ni los de informacion per-
fecta. En efecto, el experimento supone un nume-
ro reducido de participantes y se reproduce una
situacion en la que ni compradores ni vendedores
conocen €l precio de reserva del resto de partici-
pantes en el mercado, tan solo pueden observar su
comportamiento en el mercado. A través de
subasta plblica de precios en periodos consecuti-
vos, 10 que garantiza un proceso transparente, los
participantes aprenden en € tiempo el comporta
miento objetivo del resto de participantes. Estas
condiciones no impiden sin embargo que se lle-
guen d equilibrio eficiente

Smith introduce también un elemento que sera
una constante en su metodo experimental. En un
intento de reproducir €l tipo de incentivos que se
da en la economia real, los sujetos participantes
en agunos de los ensayos de 1962 recibirdn una
remuneracion por su participacion que estara de-
terminada por los beneficios ficticios que obten-
gan en su participacion en e experimento. Estas
remuneraciones seran la base de la valoracion
inducida que veremos més adel ante.

(3) Para sus primeros experimentos, Smith se inspird en los que
realizé Chamberlain yaen 1948 y en los que participd como aumno.

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2749
DEL 25 DE NOVIEMBRE AL 1 DE DICIEMBRE DE 2002



- #lICEe

Con ¢ tiempo Smith ir& refinando sus experi-
mentos incluyendo nuevas condiciones de merca:
do y estudiando aspectos como comportamientos
colusivos, control de precios y otras formas de
intervencion en los mercados. Los experimentos
han podido llevarse mas lgjos gracias a la ayuda
de los ordenadores. En el experimento actual tipo,
el participante acttia en mercados ficticios en dis-
tintas situaciones de mercado a través de progra-
mas de ordenador controlados por el investigador.

2.2. Lostreselementos del modelo
experimental: entorno, institucionesy
comportamiento

Smith (1982, 1989, 2000) distingue tres ele-
mentos fundamentales en su modelo experimen-
ta: laingtitucion, e entorno (environment) (4), y
el comportamiento del agente. El entorno serefie-
re a las caracteristicas del agente y engloba con-
ceptos que se incluyen tanto en las funciones
objetivo como en las restricciones de los proble-
mas de optimizacion microeconémicos. Asi,
incluye aspectos como las preferencias del indivi-
duo, las dotaciones de recursos o |as funciones de
costes y de produccion. La ingtitucion esta deter-
minada por las normas que regulan € intercambio
en el mercado. A partir de estos elementos, €l
objetivo de |os experimentos serd estudiar el com-
portamiento del agente, que estara condicionado
por ingtitucion y entorno, y observar cual es el
equilibrio del mercado. Sera el conjunto de los
tres elementos el que determine el resultado del
mercado (Figura 1).

En lugar de asumir como dado por gjemplo un
comportamiento maximizador del beneficio o de
la utilidad, Smith endogeneiza la ingtitucion y €l
entorno como variables que condicionan & com-
portamiento. El investigador controlaen e labora-
torio €l tipo de entorno y de ingtitucion ala que se
enfrenta el agente y estudia su comportamiento. El
control de laingtitucion se hace de manera directa
a través de las instrucciones del experimento que
describen las reglas del mercado y de intercambio

(4) Smith utiliza en inglés la palabra environment para referirse
alas caracteristicas del agente. En su traduccion a espafiol se ha
optado por el termino entorno por considerarse menos confuso que
medioambiente.

FIGURA 1

Institucion

(reglas de mercado,
dotacion de recursos, reglas de intercambio

conocimiento, costes,...) de informacion)

NV

Comportamiento
del Agente

Entorno
(valores del agente,

Resultado

Fuente: Elaboracién propia a partir de Smith 1989 y 2000.

de informacion. El control del entorno se hace de
maneraindirectaatravés del rol y las restricciones
que se asignan d individuo participante.

Para controlar el entorno, Smith desarrolla €
concepto de la valoracion inducida (Smith 1976),
que permite incentivar indirectamente un compor-
tamiento tipico de mercado en e experimento a
través de pagos de cantidades monetarias por la
participacion. Estos pagos suelen tener dos com-
ponentes. una cantidad fija, por la smple partici-
pacion, y un premio variable en funcion del resul-
tado del experimento. EI componente variable
sera un beneficio que se determina a partir de la
diferencia entre una funcion de remuneracion pre-
determinada y controlada por el investigador, y €
valor de |as transacciones ficticias que se redlizan
durante el experimento.

El gemplo de Smith (1976) para un mercado
competitivo de un Unico bien es ilustrativo de la
valoracion inducida. El investigador desconoce
las funciones de utilidad del participante que
asume €l rol de comprador, pero las aproxima a
través de una cantidad de dinero por participar,
M = R(g) - pg, donde R(q) es una funcion de
remuneracion predeterminada, siendo p y q res-
pectivamente, €l precio y la cantidad que €l indivi-
duo transacciona en @ mercado virtua. En € expe-
rimento, el participante maximizara U(R(q)-pq),
cuya condicién de equilibrio es R (q) = p. Para
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funciones de utilidad crecientes y concavas, la
demanda del bien q que se controla en € labora-
torio seraq® = R “Y(p), que esindependiente de la
funcion de utilidad, U, del individuo, y controlada
por € investigador. El que tiene el rol de vende-
dor maximizara U [pg-C(q)], donde C(q) es la
funcion de costes controlada por € investigador.
Lafuncion de ofertasera o= C' (p).

Por tanto, el pago por participar se convierte
en la funcion objetivo del participante y serd la
funcion proxy de la utilidad que el individuo
obtendria de su participacion real en el mercado.
En palabras de Smith «el laboratorio se convierte
en el lugar en € que gente real obtiene ganancias
reales por tomar decisiones en mercados abstrac-
tos que son tan reales como una accion de Gene-
ral Motors» (Smith 1976, p. 101).

Smith reconoce tres inconvenientes funda-
mentales a esquema de valoracion inducida: 1)
el coste subjetivo que supone € esfuerzo de tran-
saccion en los mercados reales y en un laborato-
rio es distinto. La demanda (u oferta) inducida
podria infravalorar la demanda red, s €l esfuer-
z0 de participar en el experimento es mayor que
el de realizar transacciones en el mercado y vice-
versa. Estas posibles diferencias se controlan
modificando el valor de la constante en la fun-
cién de pago del participante cuyo valor se puede
determinar en funcion de las observaciones en el
mercado real; 2) los participantes pueden dotar
de un valor de juego a los resultados del experi-
mento. En la medida en que €l participante de un
valor positivo a obtener buenos resultados en su
participacion, se podrian redizar los experimen-
tos sin remuneraciones monetarias. No obstante
Smith sefiala que el valor de juego es débil y
dominado por |os costes de transaccion de parti-
cipar; 3) los experimentos pueden presentar pro-
blemas de utilidad interpersonal, con la utilidad
de los participantes dependiendo de los premios
que obtiene el resto. Este problema se controla
con la condicién de informacion imperfecta, 10s
participantes tan solo conocen su propio funcion
de remuneracion. Smith sefiala que los resultados
de experimentos con informacion perfecta sobre
las funciones de remuneracion, apuntan hacia
posibles consideraciones de equidad de los parti-
cipantes, que optan por un reparto mas igualita-

rio de los beneficios que se obtienen en el experi-
mento.

2.3. Lasventajas del método experimental

Smith (1989, 1994) destaca las ventgjas de su
método experimental frente ala contrastacion tra-
dicional de las teorias a partir de la observacion
de la economia real. En estas observaciones los
tres elementos de su modelo (ingtitucion, entorno
y comportamiento) estan dados, el investigador
no controla ni el entorno ni la institucion, de
manera que |a contrastacion de una teoria no per-
mite identificar en caso de refutacion que elemen-
to es incorrecto. Si una teoria es refutada, el
investigador no puede saber si la propia teoria es
incorrecta 0 s 1o que falla es alguno a varios de
los supuestos en los que esté basada. Més aun, la
no refutacion de una teoria puede ser equivoca
pudiendo ocurrir situaciones en que dos 0 méas
elementos incorrectos de |a teoria se estén contra
rrestando. Esto lleva a la tesis de indeterminacion
de Duhem y Quine, en virtud de la cua la obser-
vacion empirica no es un instrumento véido para
determinar la validez de las teorias. La contrata
€ion no permitiria decidir entre dos teorias porque
cualquier teoria puede revisarse estableciendo
nuevas hipotesis que la acomoden ala realidad o,
alternativamente, cualquier éxito en la contrata-
cién de una teoria puede cuestionarse revisando
los supuestos en 10s que se basa.

Smith considera que € problema que plantea
la tesis de Duhem y Quine esta sobrevalorado, si
bien reconoce la importante influencia (implicita
o explicita) que gerce en la economia experimen-
tal. La contrastacion experimental permite separar
las hipdtesis de la teoria y contrastarlas por sepa-
rado en el laboratorio. Con €llo, se puede identifi-
car cudl o cudles de los tres elementos de |a teo-
ria, ingtituciones, entorno 0 comportamiento, es
incorrecto. La no refutacion de una teoria en el
laboratorio permitir4 apoyar su validez. El
siguiente paso serd continuar con la contratacion
tradicional, confirmar que los datos de la econo-
miareal no refutan tampoco lateoria.

El laboratorio también permitiria contrastar la
solidez de unateoriay unaingtitucion en distintos
tipos de entorno o aternativamente comparar los
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equilibrios que se consiguen con distintos tipos
de ingtituciones para un entorno dado. Esto lleva
a una clasificacion funciona de los experimentos
(Smith 1982) que permite distinguir entre: a)
experimentos en los que el entorno es variable;
b) aquéllos en los que la ingtitucion es variable;
¢) aguéllos en los que tanto entorno como institu-
cion son variables y d) experimentos que contras-
tan prescripciones tedricas para un entorno y una
institucion dados. Atendiendo a una clasificacion
metodol6gica, Smith distingue entre experimen-
tos nomotéticos, aguéllos que tratan de establecer
leyes o teorias sobre € comportamiento, experi-
mentos heuristicas, cuyo fin es explorar nuevas
posibles &reas de estudio sin que necesariamente
Se contraste 0 Se busquen nuevas teorias (just see
what will happen); y experimentos en el limite
(boundary experiments), para contrastar la validez
de unateoria en condiciones extremas.

3. Principalesaportaciones dela Economia
experimental

Quizés la aportacion més evidente y relevante
de la economia experimental a la ciencia econo-
mica es dotarla de un nuevo instrumento de andli-
sis, el experimento de laboratorio, y un nuevo
método, el modelo experimental, para avanzar en
el desarrollo de nuevas teorias. EI método experi-
mental tendré ademés aplicaciones practicas muy
relevantes en el disefio de nuevos mercados. A
través de la experimentacion en el laboratorio, €
investigador podra analizar a priori qué tipo de
institucion es la més adecuada para el entorno del
mercado en cuestion. El propio Smith fue contra-
tado para andizar en €l laboratorio €l disefio de la
Bolsa de Valores de Arizona, privatizaciones en
Austrdiay Nueva Zelanda, 0 & mercado de agua
de Cdifornia

L os numerosos experimentos que se han lleva-
do a cabo han permitido extraer conclusiones ted-
ricas que en muchos casos cuestionan |os supues-
tos neoclésicos en los que se ha basado la ciencia
economica. Entre ellos cabe destacar tres proposi-
ciones fundamentales: la relevancia de las institu-
ciones, la irrelevancia de la informacion perfecta
y de laracionaidad, y lainclusion del sentimien-
to dejusticiaen el comportamiento del agente.

Como hemos visto, el modelo experimental
contrasta las teorias para distintos entornos e ins-
tituciones. Las implicaciones son importantes,
dado que se considera que las teorias no tienen
necesariamente un caracter universal Sino que son
especificas de un tipo de institucion y entorno
determinados. Las reglas de mercado determinan
como se distribuye la informacion y los incenti-
vos de los participantes, o que afecta el equili-
brio. Para dotar a una teoria de carécter universal
(ingtitution free), su poder predictivo tendré que
confirmarse para distintos tipos de mercados.

La relevancia de las instituciones (ingtitutions
matter) es un mensaje recurrente en la literatura
de Smith, de hecho dedica gran parte de su traba-
jo a estudio de distintos mecanismos de mercado.
Una de sus aportaciones méas relevantes es su
estudio de las subastas (Smith, 1965, 1976, 1982)
destacando su andlisis de las subastas para la
venta de un Unico objeto, tipico de las privatiza-
ciones, y su estudio de las subastas dobles (dou-
ble action), tipicas de las bolsas de valores. El
andlisis de Smith de las cuatro subastas clésicas
para la venta de un Unico objeto constituye un
gjemplo claro de larelevancia de las instituciones.
Las cuatro subastas son : (i) inglesa, 0 subasta al
alza de precios, con pujas plblicas hasta que la
puja méas alta gana, (ii) holandesa, o subasta a la
baja de precios, en la que el precio bgja hasta que
se hace una puja, (iii) subasta a sobre cerrado en
la que la mayor puja ganay paga el precio puja-
do, y (iv) subasta a sobre cerrado en la que la
mayor puja ganay paga el precio ofrecido por la
segunda mayor puja.

Los experimentos de laboratorio cuestionan
dos de las tres proposiciones tedricas de equiva-
lencia de estas ingtituciones. Asi, s se cumple la
equivalencia entre (i) y (iv), sin embargo no se
cumple la equivalencia entre (i) y (iii). Tampoco
se cumple que los cuatro tipos de subasta sean
equivalentes i |os agentes son neutrales frente
riesgo, demostrandose que como media los pre-
cios de equilibrio de las distintas subastas son de
mayor amenor: (i) = (iv) > (iii) > (ii). Mas dlade
los precios de equilibrio, Smith analizara los
resultados de los distintos tipos de subasta en tér-
minos de eficiencia, velocidad de gjuste a equili-
brio, estabilidad de precios, o respuesta ante cam-
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hios en el entorno. Este tipo de andlisistendra una
aplicacion directa a las politicas de privatizacio-
nes. El laboratorio permite explorar a priori que
equilibrio se puede alcanzar y permite a legisla-
dor optar por la subasta 6ptima.

Una segunda aportacion destacable de la eco-
nomia experimental es lairrelevancia de la racio-
nalidad y de lainformacion perfecta, lo que cues-
tiona el postulado neoclasico de la informacion
perfecta como condicion necesaria para los equi-
librios competitivo y no cooperativo en los mode-
los de la teoria de juegos. Smith (1990, 1994)
observa cOmo en numerosos experimentos, agen-
tes mal informados y con tendencia a comporta-
mientos inconsi stentes acaban |legando a un equi-
librio competitivo en mercados repetitivos.
Inconscientemente |a interaccion en el mercado
lleva a equilibrio, 1o que viene a confirmar la
mano invisible de Adam Smith. La experienciade
laboratorio apunta incluso a que mayor informa-
€ién no solo no mejora la competencia en e mer-
cado, sino que la empeora. Los equilibrios com-
petitivo y no cooperativo son mas féciles de
alcanzar en situaciones de informacion imperfec-
ta. La explicacion es muy intuitiva, con informa-
cion perfecta, los participantes pueden identificar
situaciones que mejoran el bienestar del equili-
brio no cooperativo y actlan estratégicamente
para acanzarlas.

La economia experimental también demuestra
que la informacion comdn no es condicion sufi-
ciente para generar racionalidad en e sentido de
expectativas comunes porgue existe incertidum-
bre sobre el uso de la informacion por parte del
resto de agentes. Las expectativas comunes solo
se dcanzan en € tiempo con la interaccion en €
mercado. Por tanto, los agentes aprenden, y no
existe un proceso inmediato de deduccion por el
que €l individuo racional con informacion comdn
concluye que los precios alcanzan su valor de
equilibrio.

Finalmente, también cabe destacar lainclusion
de un elemento de justicia como condicionante
del comportamiento de los agentes. Numerosos
experimentos, entre |os que destacan precisamen-
te los |levados a cabo por Kahneman, concluyen
que més alla de la maximizacion de la utilidad y
del propio interés, los agentes tienen en cuenta

consideraciones de justicia. Smith (1994) destaca
un experimento sencillo con dos jugadores, A y
B, que apunta a sentimiento de judticia:

Se ofrece a jugador A 10$ a compartir con
el jugador B. El jugador A ofrecerd una canti-
dad al jugador B, si éste acepta, entonces el
jugador A se lleva €l resto hasta 10$, s B no
acepta, entonces ningun jugador recibe nada.

La teoria de juegos predice que A ofreceré la
menor cantidad posible aB, y que éste la aceptara
porque «ago es mejor que nada». Sin embargo,
los resultados de los experimentos cuando se
juega una Unica vez reflgian que la ofertamoda es
de 5% con una media algo menor. Ello implica
que B espera ser tratado con justiciay que A lo
tiene en cuenta. Modificaciones del juego plante-
ando un dictador, (B debe aceptar la oferta) y la
ceguera del investigador (el investigador descono-
ce laofertadeA, con lo que su oferta es andnima
a terceros) llevan a ofertas significativamente
menores |0 que apunta a comportamientos estra-
tégicos y a un efecto de expectativas sociales
paraelo a sentimiento de justicia. En cuaquier
Caso, ya sea por justicia o por estrategia, este tipo
de experimentos cuestionan la aplicabilidad en la
practicadel principio de Pareto (en virtud del cual
una situacion es preferidaaotras alguien mejora
sin que nadie empeore) en la que se basa la eco-
nomiadel bienestar neoclésica

4. Daniel Kahneman

La Real Academia Sueca (2002) concede €l
premio a Daniel Kahneman destacando sus con-
tribuciones a estudio de la toma de decisiones y
el comportamiento de los agentes (behavioral
economics) aplicando el andlisis de la psicologia
cognitiva. Aunque Kahneman es profesor de psi-
cologia, muchos de sus articulos han sido publi-
cados en revistas econdmicas, uno de ellos (Kah-
neman y Tversky, 1979) es € articulo publicado
en la revista Econométrica del que se ha contabi-
lizado un mayor numero de referencias. Kahne-
man ha publicado muchos de sus trabgjos en cola
boracion con Amos Tversky, fallecido en 1996.
De hecho, en la concesion del Nobel, la Real
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Academia Sueca reconoce explicitamente la
importante obra conjunta de ambos autores.

Las investigaciones de Kahneman cubren un
amplio espectro de fendmenos relacionados con
la economia, pero sus aportaciones mas conoci-
das, en las se centrara esta parte del articulo,
estan relacionadas con el andlisis del comporta
miento en Situaciones de riesgo e incertidumbre.
Como veremos €l trabgjo de Kahneman cuestiona
el supuesto neoclésico del agente racional.

4.1. Comportamiento frente al riesgo

Existe clara evidencia de que los mecanismos
sensoriales estan adaptados a percibir diferencias:
asi un objeto se percibe a tacto como frio o
caiente en funcion de la temperatura a la que la
persona se haya adaptado. Para Kahneman este
principio se aplica también a la percepcion de
atributos no sensoriales como la utilidad, de
forma que los individuos establecen sus preferen-
cias en funcién del cambio respecto a una situa
cion de referencia, en lugar de en términos abso-
lutos (5).

Este punto de partida representa un importante
cambio de orientacion respecto a andlisis tradi-
ciona del comportamiento frente al riesgo, desa
rrollado por Von Neuman-Morgensten y Savage,
basado en el concepto de utilidad esperada. Mien-
tras que el andlisis de la utilidad esperada se cen-
tra en el estudio del comportamiento frente a
riesgo, Kahneman, a destacar la importancia de
la situacion de partida, centra la atencion en el
comportamiento frente a pérdidas o ganancias,
detectando claras limitaciones en el andlisis con-
vencional.

El comportamiento frente a perdidas o0 ganan-
cias presenta una clara asimetria. El individuo
suele ser mas averso a las pérdidas que atraido
por las ganancias, segin Kahneman y Tversky
(1991), pérdidas moderadas son valoradas el
doble que ganancias de un mismo tamarfio. En
principio, este comportamiento reflgja una actitud

(5) Laintroduccion de niveles de referencia anteriores en el
andlisis del comportamiento de los agentes econémicos no es
nueva en economia. Esta presente en los trabajos de economistas
como Duesenberry y Pigou entre otros, pero Kahneman ha profun-
dizado sobre e alcance de susimplicaciones.

de aversion a riesgo coherente con la existencia
de unafuncion de utilidad concava segin el andli-
sstradicional. Sin embargo, la aversion alas pér-
didas se presenta incluso para pequefias cantida-
des, de forma que los individuos prefieren
mantener su situacion a entrar en un juego con
probabilidad 50/50 de ganar 11$ o perder 10$. Un
comportamiento de esta naturaleza implica una
discontinuidad de la funcién de utilidad en el
nivel de referencia que representa la situacion de
partida, y no puede ser explicado por el andlisis
convencional.

El denominado efecto dotacion (endowment
effect) es también una manifestacion de la aversion
a las pérdidas. Seglin dicho efecto, la compensa
cion que se exige para desprenderse de un hien es
mayor que la cantidad que se esta dispuesto a
pagar por adquirirlo. Kahneman, Knetsch y Thaler
(1990) loilustran con &l siguiente experimento:

Se distribuye al azar entre un grupo de
estudiantes un objeto cuyo valor de mercado
es 53$. A los estudiantes que lo reciben se les
plantea la opcion de quedarse con € o vender-
lo, para lo que debe determinarse la minima
suma de dinero que aceptarian. A los demas
estudiantes se les da a escoger entre recibir €l
objeto en cuestion o una suma de dinero.

Ambos grupos se enfrentan a mismo problema
pero su posicion de partida es diferente. Los perte-
necientes al primer grupo perciben e desprender-
se del objeto como una pérdida mientras que los
pertenecientes a segundo grupo se enfrentan a dos
opciones positivas que suponen una mejora desde
Su posicion de partida. Los resultados experimen-
tales ponen de manifiesto que estas circunstancias
se reflgjan claramente en la valoracion del objeto:
el valor medianaen e primer grupo fue de 7,128 y
de 3,12% en el segundo. En una repeticion del
mismo experimento |os valores registrados fueron
7$y 3,5% respectivamente.

Se ha observado también que los cambios mar-
ginales en pérdidas y ganancias son més valorados
cuanto més proximos estan a nivel de referencia.
La diferencia entre una ganancia de 100 y una
ganancia de 200 parece mayor que la diferencia
entre una ganancia de 1100 y una ganancia de
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1200; y paralelamente en el caso de las pérdidas.
Se produce un fendmeno de sensibilidad decre-
ciente hacia pérdidas o ganancias en funcion de su
distancia a nivel de riqueza de referencia. Ello
explica comportamientos como €l hecho de estar
dispuesto a un desplazamiento hasta una tienda
distante para ahorrarse en una pequefia compra 'y
Ser reacio a un desplazamiento similar para aho-
rrarse la misma cuantia en la compra de un pro-
ducto de mayor vaor.

La sensibilidad decreciente hacia pérdidas y
ganancias implica que el individuo tenderé a ser
averso al riesgo respecto alas gananciasy amante
del riesgo respecto a las pérdidas, como ilustran
Kahneman y Tverski en el siguiente experimento:

Un grupo de 100 estudiantes recibe una
cantidad de 10003 y se les da a elegir entre
una ganancia cierta de 250$ o participar en
una |oteria con probabilidad de 25 por 100 de
ganar 1000$. Aungue la esperanza matemética
en ambos casos es la misma, més del 90 por
100 de los estudiantes optan por la ganancia
segura mostrando aversion al riesgo. En expe-
rimento posterior con € mismo grupo se ofre-
ce una suma de 2000$ y se propone escoger
entre una pérdida cierta de 750$ y una loteria
con probabilidad de 75 por 100 de perder
1000$. En este caso mas del 80 por 100 se
inclina por la loteria, exhibiendo preferencia

por €l riesgo.

Esta pauta de comportamiento frente a pérdi-
das y ganancias parece alterarse cuando se trata
de probabilidades muy bajas. Los estudios experi-
mentales muestran que ante una probabilidad
1/1000 de ganar 5000 y una ganancia segura de 5,
casi un 75 por 100 prefiere asumir €l riesgo antes
que la ganancia segura. Por el contrario entre una
probabilidad 1/1000 de perder 5000 y una pérdida
segura de 5, € 80 por 100 seinclina por la pérdi-
da segura mostrando aversion a riesgo.

Kahneman y Tverski consideran que este com-
portamiento es debido a la existencia de un sesgo
en la vaoracion subjetiva de las probabilidades
que lleva a sobrestimar probabilidades muy bajas.
En el caso de las probabilidades muy altas, €l
Sesgo seria contrario con tendencia a subestimar

probabilidades muy altas. Por consiguiente, en €l
caso de pérdidas con alta probabilidad tenderia a
reforzarse la preferencia por el riesgo, lo que
puede tener graves consecuencias cuando entran
en juego pérdidas importantes. Para algunos
expertos, la preferencia por € riesgo explicariala
cadena de decisiones que desemboco en la trage-
diadel Challenger.

Kahneman y Tverski (1979) no se han limita-
do a poner en evidencia las carencias del marco
establecido en la teoria de la utilidad sino que
presentan un modelo aternativo a la utilidad
esperada, que denominan teoria prospectiva
(prospect theory) desarrollado de forma inductiva
a partir de los resultados de sus observaciones
empiricas.

La teoria de la utilidad esperada postula la
existencia de una funcion de utilidad U(w) depen-
diente de la riqueza (w) de forma que si una
accion A implica diferentes niveles de riqueza w
con probabilidades p, y una accion B implica pro-
babilidades g, la accion A sera preferida a la
accion Bsi: Z piU(wi) > Z g U(wi).

La teoria prospectiva postula la existencia de
una funcion de Valor V(Aw) que depende de la
desviacion respecto a una riqueza de referencia, y
una funcion M(p;) que transforma las probabilida-
des en las ponderaciones aplicadas en la toma de
decisiones. En este marco A serd preferidaaB Si:

ZM(pi) V(Aw) > ZN(q) V(Aw).

Lafuncion de valor V(Aw) depende de los cam-
hios en riqueza respecto a una situacion de refe-
rencia, tiene forma de sigmoide: concava para las
ganancias (aversion al riesgo) y convexa para las
pérdidas (preferencia por € riesgo). Presenta una
discontinuidad en €l origen con pendiente mas
pronunciada para pérdidas que para las ganancias
(Gréfico 1).

La funcién M(p) definida en € intervalo [0,1]
transforma las probabilidades en ponderaciones
en latoma de decisiones. Es una funcion monoto-
na creciente que corta a la recta de 45 grados
cerca del origen, de forma que, las ponderaciones
en la toma de decision son menores que las pro-
babilidades, excepto para probabilidades muy
bajas (Gréfico 2).

En trabgjos posteriores Kahneman y Tverski
(1992) han introducido algunas modificaciones a
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GRAFICO 2

Valor

Pérdidas Ganacias

Fuente: Kahneman y Tverski.

su planteamiento inicial desarrollando la teoria
prospectiva acumulativa.

4.2. Comportamiento frente a laincertidumbre

En situaciones de incertidumbre la toma de
decisiones supone implicitamente un proceso de
valoracion subjetiva de probabilidades. Kahne-
man ha |lamado la atencion sobre este proceso
poniendo de manifiesto que en situaciones com-
plgjas la informacion disponible se utiliza apli-
cando una serie de reglas bésicas o heuristicos
que tienden a producir errores sistematicos de
consecuencias no triviales.

El denominado heuristico de la representativi-
dad, segiin el cud € individuo tiende a vaorar la
informacion en funcién de su «representatividad»
en perjuicio de datos de base, es ilustrado con el
siguiente experimento (Kahneman y Tverski,
1974):

Se facilita una descripcion del perfil de una
serie de personas que se indica han sido elegi-
dos d azar entre un grupo de 100 profesiona-
les formado por ingenieros y abogados. Para
cada persona, debe evaluarse la probabilidad
de que se trate de un abogado o de un ingenie-
ro. En un primer experimento se indica a los
participantes que las personas han sido toma-
das de una muestra de 70 ingenieros y 30 abo-
gados. En un segundo experimento se informa
que la muestra de origen estd compuesta de 30
ingenierosy 70 abogados.

GRAFICO 3

1,0

Ponderacién de la decision

0,5 1,0

Probabilidad

Fuente: Kahneman y Tverski.

Sorprendentemente |os participantes producen
esencialmente la misma evaluacion de |a probabi-
lidad en ambos casos, en clara violacion del teo-
rema de Bayes. Aparentemente la probabilidad de
que una particular descripcion pertenezca a un
abogado 0 a un ingeniero se determina en funcion
de que la descripcion sea representativo de cada
estereotipo, ignorando e porcentaje de cada uno
de ellos en lamuestra de partida.

La representatividad puede también llevar a
violar el axioma de la probabilidad conjunta (6)
como se ilustra en otro de sus experimentos.

Se facilita a los participantes la siguiente
descripcion Linda tiene 31 afios, esta soltera,
es extrovertida y muy inteligente. Cuando era
estudiante mostr especial preocupacion por
cuestiones como la discriminacion y lajusticia
social, y participd en manifestaciones antinu-
Cleares.

Se pide alos participantes evaluar |a probabili-
dad de una serie de afirmaciones entre las que
figuran: «Linda trabaja como administrativaen un
banco» y «Linda trabaja como administrativa en
un banco y es activa colaboradora en el movi-

(6) Seguin e axioma de la probabilidad conjunta, la probabili-
dad de que un suceso pertenezca a las categorias A y B es menor o
igua que la probabilidad de que pertenezca solo aunade ellas.
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miento feminista». Méas del 85 por 100 de los par-
ticipantes consideraron la segunda afirmacion
como mas probable, considerando que ser admi-
nistrativa y feminista seria una descripcion mas
representativa de Linda.

Otra fuente comUn de errores es el fendmeno
caracterizado como la «ley de los pequefios
nlmeros» seguin la cual, os individuos tienden a
utilizar lainformacion disponible sin tener cuenta
el tamafio de la muestra. Como siempre, Kahne-
man y Tverski (1982) lo ilustran con un experi-
mento:

Una ciudad cuenta con un hospital grande
en € que se registran 45 nacimientos diarios y
un hospital pequefio con 15 nacimientos dia-
rios. Aproximadamente el 50 por 100 de los
nacimientos son nifios, pero el porcentaje
exacto varia cada dia. Durante un periodo de
un afo se anotan los dias en los que méas de un
60 por 100 de los nacidos son nifios. ¢En qué
caso seramayor el nimero de dias registrado?

Para el 22 por 100 de los encuestados, € hos-
pital grande habré registrado mayor nimero de
dias, para el 56 por 100 el numero de dias sera
aproximadamente el mismo. Solamente un 22 por
100 contesto correctamente que el nimero de dias
serd superior en el caso del hospital pequefio. En
general, tiende a ignorarse que la varianza de una
distribucion es inversamente proporcional al
tamafio de la muestra.

Un problema similar se presenta cuando se
manejan datos sobre renta per capita. Argumen-
tos como: «en 1960, |os cinco paises mas ricos
tenian una renta per capita veinte veces mayor
que la de los cinco paises més pobres y esa dife-
rencia habia subido a 35 en 1995 se utilizan para
demostrar que las desigualdades de riqueza en €
mundo son cada vez mayores. Es cierto que los
datos ponen en evidencia que las desigual dades
entre paises han aumentado, pero el ignorar €l
tamafio de la poblacion conduce a conclusiones
sesgadas. Como ha puesto de manifiesto Sala i
Martin (2002), si los datos se ponderan teniendo
en cuenta la poblacion de cada pais, 0s resulta-
dos revelan que a partir de 1978 las desigual dades
de renta entre personas se han reducido.

Muchos comportamientos de la vida diaria
parecen obedecer a la ley de los pequefios ndme-
ros. Por jemplo, la tendencia a aceptar estimacio-
nes expresadas en términos de porcentajes sin
tomar en consideracion e tamafio de la muestra
utilizado, el sobrevalorar un Fondo de Inversion
por el hecho de que sus resultados en |os dos ulti-
mos afios hayan sido superiores a la media, 0
como pone en evidencia la volatilidad del merca-
do de valores, e sobrestimar las consecuencias de
una corta cadena de observaciones independientes.

Otras anomalias como el efecto disponibilidad
(availability), el anclaje (anchoring), el efecto
encuadre (framing) son documentadas en los
experimentos de Kahneman. El efecto disponibi-
lidad hace que se asigne un peso desproporciona
do a la informacion més fécilmente disponible o
recordable. Por gjemplo, se tiende a sobrestimar
la probabilidad de crimenes violentos en una ciu-
dad cuando se tiene conocimiento personal de
alguien que haya sido asaltado, ignorando los
datos estadisticos.

El anclaje pone de manifiesto que la estima-
cion de cantidades numéricas se ve influenciada
por las cifras de partida que se faciliten aunque
sean de caracter aeatorio.

Més inquietante es el efecto encuadre, porque
supone que la eleccion entre dos alternativas
puede venir determinada por laforma en que sean
presentadas, |0 que arroja dudas sobre la existen-
cia de un conjunto coherente de preferencias. No
obstante, es un fendmeno familiar en Economia,
donde lailusion monetaria es bien conocida.

5. Conclusion

Como hemos visto, Vernon Smith centra sus
estudios en el desarrollo de un modelo experi-
mental y el andlisis de la interaccion de los agen-
tes en distintas situaciones de mercado, mientras
que Daniel Kahneman destaca por €l estudio del
comportamiento de los agentes. En conjunto las
aportaciones de Smith y Kahneman suponen un
cambio fundamental para el desarrollo de la eco-
nomia como ciencia. La economia deja de estar
limitada por método tradicional basado en la
deduccion a partir de unos axiomas dados y en la
contrastacion a partir de datos de la economia
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real. Smith y Kahneman abren la puertad uso del
laboratorio y a la inclusion de consideraciones
sicoldgicas como elementos adicionales, y basi-
cos, para hacer economia.

Més ala de aportar un nuevo método, las
investigaciones de Smith y Kahneman cuestionan
muchos de |0s supuestos de la economia neocl &si-
ca, como €l agente raciona o la relevancia de la
informacion perfecta. Ello no quiere decir necesa:
riamente que €l aparato tedrico neoclésico tenga
que revisarse a completo, pero quizés si cabe
cuestionar su aplicacion universal y la modifica
cion de sus conclusiones a partir de la inclusion
de agentes no racionales.
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Smith de este articulo se pueden encontrar en dichos
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