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			Prefacio


			Este libro ha sido elaborado como parte de las actividades del Consorcio de Investigación Económica y Social (CIES) y tiene como propósito ser una referencia en el tópico de la incertidumbre para docentes y alumnos de los cursos de microeconomía que se imparten en las diferentes universidades del país.


			El libro está basado en mis notas de clase de diversos cursos de microeconomía dictados a lo largo de la última década en la Pontificia Universidad Católica del Perú, así como en los cursos de Extensión Universitaria y de Actualización del Banco Central de Reserva del Perú, dirigidos a alumnos y docentes, respectivamente. Estas notas también sirvieron para seminarios y cursos dictados en la Universidad Nacional Mayor de San Marcos, la Universidad Nacional de Piura, la Universidad Peruana de Ciencias Aplicadas y la Universidad San Ignacio de Loyola. A su vez, el origen de mis notas presentadas en este volumen puede ser hallado principalmente en las notas de clase de Carl Shapiro en la Universidad de California en Berkeley, así como en los textos de Hirshleifer y Riley (1992) y Varian (1992).


			El material está organizado de la siguiente manera. En primer lugar, se presentan los aspectos conceptuales y metodológicos para el análisis de la incertidumbre (capítulos 1 y 2). Luego, se desarrollan el enfoque de la utilidad esperada, las críticas a este enfoque, la aversión al riesgo y su manejo (capítulos 3 y 4). Posteriormente, se analiza el comportamiento en dos contextos de incertidumbre especiales: el de dominancia estocástica, esto es, cuando la información de probabilidades es suficiente, y el enfoque media-varianza, cuando estos dos primeros momentos de la distribución de probabilidades resumen las preferencias (capítulos 5 y 6). Finalmente, se desarrollan cuatro aplicaciones en teoría de la regulación, economía laboral e informalidad, teoría financiera y macroeconomía (capítulo 7). 


		




		

			Introducción


			La elección de los individuos en contextos de incertidumbre, es decir, en situaciones en las que las decisiones que toman tienen efectos ex ante inciertos o incluso potencialmente muy negativos en relación con el bienestar de los individuos, es un problema microeconómico habitual. La relevancia de estudiar este tipo de problemas radica en que la incertidumbre es un elemento inherente a una parte importante de las decisiones de los consumidores, las empresas y los gobiernos en temas como las inversiones, los seguros, las compras de bienes duraderos, la evasión tributaria y la regulación de industrias. 


			En numerosos problemas en microeconomía los individuos racionales toman decisiones de tal manera que optimizan sus agendas o funciones objetivo al utilizar eficientemente la información disponible y resolver buenamente sus restricciones1. En este mismo sentido, en un problema de incertidumbre, los individuos deben optar entre diferentes alternativas riesgosas y escoger ex ante aquella opción que les brinde el mayor bienestar esperado, el cual, a su vez, está determinado por las probabilidades de los eventos, sus grados de aversión al riesgo, los pagos en cada opción riesgosa, entre otros factores. 


			Un ejemplo cotidiano de decisión bajo incertidumbre puede ser la elección de un taxi por una persona que se retira tarde de su centro de trabajo. En este contexto, el individuo debe optar entre salir y tomar el taxi que en ese momento pasa por la calle donde trabaja o llamar a una empresa de taxis acreditada para que esta envíe una unidad a recogerlo. La segunda opción implica un costo de espera y el pago de un precio mayor que el de la primera, pero tiene la ventaja de minimizar la probabilidad de un secuestro al paso, modalidad de robo que se ha hecho más frecuente en algunas ciudades del país como Lima Metropolitana.


			Tomar un taxi de la calle supone, por tanto, pagar un precio menor que el del taxi acreditado, pero también estar sujeto a una mayor probabilidad de robo, que de producirse conllevaría a una pérdida sustancialmente mayor que la diferencia de precios entre los dos tipos de taxi (considérese el valor del celular, el efectivo disponible, el valor de prendas de vestir, del reloj, además de la muy desagradable experiencia de sufrir un asalto). Implícitamente al optar por un taxi acreditado el individuo paga por un seguro.


			La realidad observable, que es finalmente lo que se desea explicar, es bastante variada. Algunas personas solicitan un taxi acreditado. Muchas otras, en cambio, escogen tomar un taxi en la calle. Más aún, algunos individuos toman el taxi acreditado algunas veces y el taxi de la calle otras veces. Pero en todas estas situaciones parece claro que la riqueza, la actitud hacia el riesgo y la percepción del mismo son variables importantes para explicar la decisión de los individuos. Así, tienden a tomar la opción menos riesgosa, pagando el seguro, aquellos individuos que tienen mayores ingresos, aquellos que requieren transportar artículos valiosos (servicios hacia o desde los aeropuertos), aquellos que perciben una mayor probabilidad de robo (quienes necesitan solicitar el servicio tarde en la noche), aquellos que idiosincráticamente son bastante temerosos frente a los robos (quienes exhiben una gran aversión al riesgo).


			La teoría de la incertidumbre que se desarrolla en este libro es aplicable a situaciones como estas y es directamente extensible a numerosas situaciones cotidianas: la familia que asegura su auto ante la eventualidad de un accidente o que asegura su casa ante la probabilidad de un sismo de gran magnitud; el inversionista que debe construir un portafolio de inversiones diversificado que incluya acciones de su país y de otros países, lo que lo lleva a enfrentar un riesgo cambiario y un riesgo país, en adición al riesgo específico de cada activo; el campesino que debe decidir si fertiliza sus tierras sin saber si tendrá agua en cantidades adecuadas para que su inversión sea rentable; el agricultor de la costa norte que considera diversificar sus riesgos causados por la ocurrencia de un eventual Fenómeno del Niño e invierte en bienes raíces en Lima; los viajeros que compran un seguro de salud para casos de accidente o enfermedad; el ciudadano que decide evadir el pago de sus impuestos; el gobierno que debe escoger el esquema de regulación de precios más adecuado para una empresa concesionaria con incertidumbre en costos o demanda, entre otros.


			Como se ha señalado en líneas anteriores, consistentemente con el desarrollo de la literatura, se postula que en todos estos casos los individuos escogen, entre las opciones riesgosas que están disponibles, aquella que optimiza su bienestar, el cual es representado o resumido por la denominada «función de utilidad esperada». Como veremos más adelante, esta función se define para cada individuo como la esperanza matemática de la utilidad. El supuesto de una representación de las preferencias con una función de este tipo es el comienzo de una extensa literatura que señala los límites del enfoque y abre la puerta de otras y numerosas contribuciones en distintos ámbitos del conocimiento económico.


			Limitaciones


			La probabilidad de ocurrencia de cada evento incierto, el grado de aversión al riesgo y la riqueza son, sin duda, elementos muy relevantes en el estudio de la decisión bajo incertidumbre, pero no son suficientes para explicar exhaustivamente la realidad observable. Por ejemplo, los estudios sobre el desarrollo de la economía campesina por el laureado Theodore Schultz (1964) o la aplicación de este marco explicativo al caso de la economía campesina de la sierra sur del país en el magnífico estudio de Figueroa (1981) destacan la relevancia de la aversión al riesgo y los bajísimos niveles de riqueza de los campesinos en su decisión de no fertilizar las tierras debido al temor que malas condiciones climáticas les hagan perder su inversión.


			Sin embargo, la economía del comportamiento ha identificado otros factores que también pueden ayudar a explicar esta subinversión en fertilizantes. De acuerdo con Rabin (1998) y con O’Donoghue y Rabin (1999), los individuos tienen una tendencia hacia la «procrastinación», es decir, a postergar, diferir, aplazar el sacrificio (por ejemplo, priorizan el consumo y postergan el ahorro o la inversión). En esta perspectiva, Duflo, Kremer y Robinson (2010) encuentran evidencia de campesinos en Kenia que están dispuestos a invertir en fertilizantes en el momento de la cosecha, pero que no lo hacen en el momento de la siembra, cuando tienen que desembolsar el dinero. Según estos autores, los individuos cambian de decisión porque la inversión supone postergar consumo y en el momento de la siembra el dinero es más escaso, por lo que están menos dispuestos a invertir en fertilizantes a pesar de su convencimiento del impacto de estos en la productividad.


			De otro lado, existen números desarrollos que muestran las limitaciones del enfoque de la utilidad esperada para dar cuenta de las decisiones de los individuos en contextos de incertidumbre, las cuales son usualmente representadas como paradojas o por inconsistencias en los grados de aversión al riesgo implicados por este enfoque (Machina, 1987; Rabin, 2000)2. Asimismo, en el marco de la teoría financiera, una de las principales áreas de aplicación del enfoque de la utilidad esperada, son bastante conocidas las críticas a la «teoría del portafolio». Entre estas críticas destaca la débil relación entre retorno esperado y riesgo documentada por autores como Fama y French (1992).


			También, a partir de la década de 1970, con la emergencia de la economía de la información, se han entendido mejor los límites de resultados derivados de la teoría de la incertidumbre, como el reparto de riesgos entre individuos con diferentes grados de aversión al riesgo, para dar paso a una nueva era de teoría de los contratos y provisión de incentivos en contextos de información asimétrica, más específicamente de acciones que son no observables o no verificables.


			Es también importante señalar que, en general, la modelación del comportamiento de los individuos constituye un reto formidable. Autores como McFadden (1999) encuentran que las serias limitaciones en la ciencia económica para explicar satisfactoriamente el comportamiento de los individuos tienen su origen en que las acciones humanas están afectadas por aspectos como las anomalías cognitivas (asociadas, por ejemplo, a errores en la percepción). Asimismo, de acuerdo con este autor, en el proceso de elección parecen ser relevantes no solo las preferencias egoístas de los individuos sino también aspectos como las emociones o el afecto. Autores como Tversky y Kahneman, en su programa de investigaciones sobre el comportamiento de los individuos, encuentran diversas limitaciones empíricas en los axiomas del comportamiento racional (muchas veces violados de manera sistemática). Sin embargo, los autores también hallan evidencia de comportamientos de alguna manera consistentes con la existencia de aversión al riesgo, cuyas repercusiones son desarrolladas en estas notas.


			A pesar de estas limitaciones, el enfoque axiomático de la teoría de la utilidad esperada —en continuo contraste con los estudios de la teoría del comportamiento— es útil para arribar a una mejor comprensión de las consecuencias de la introducción de incertidumbre en el análisis económico. En particular, este enfoque continúa realizando aportes significativos a los marcos conceptuales de distintos problemas en las ramas de la microeconomía y la macroeconomía.


			Así, en el problema regulatorio, Armstrong, Cowan y Vickers (1994) desarrollan un modelo que permite comprender mejor la conveniencia de diversos esquemas regulatorios. Más específicamente, el modelo permite entender por qué esquemas que proveen incentivos altos para la reducción de costos, y que aparecieron en una etapa teórica posterior, no siempre son los más adecuados. Como se muestra en una sección posterior, la volatilidad de factores que determinan los costos unitarios de producción y la aversión al riesgo pueden más que compensar los efectos de los incentivos de alto poder del esquema regulatorio.


			Asimismo, desarrollos relativamente recientes en la teoría de la inversión permiten modelar esta variable a partir de decisiones irreversibles, determinadas por la presencia de costos hundidos en un contexto de incertidumbre3. En su examen de la relevancia empírica de las teorías de la inversión, Caballero (1997) señala que el enfoque de la inversión basada en la incertidumbre ayuda a explicar mejor la realidad observable en comparación con contribuciones previas como la teoría neoclásica de Jorgenson o la famosa teoría de la q de Tobin. 


			Aspectos metodológicos


			La teoría estándar del consumidor bajo el denominado «enfoque de las preferencias» es metodológicamente muy útil para plantear el problema de decisión bajo certidumbre. En aquel enfoque se estudia la decisión de un individuo que debe escoger óptimamente entre todas sus posibilidades una canasta de consumo. Se asume que las preferencias de los individuos satisfacen los axiomas de transitividad, completitud, monotonicidad y convexidad, y que estos axiomas son consistentes con la existencia de una función de utilidad que resume las preferencias de los consumidores si estas son continuas. En este contexto, el individuo simplemente escoge aquella canasta que le reporta mayor utilidad. En la teoría de la incertidumbre se asume que los individuos escogen la opción riesgosa que les genera la mayor utilidad esperada y existe un tratamiento axiomático de alguna manera análogo a la teoría del consumidor.


			Por otro lado, las decisiones de los individuos no se aplican solo a variables continuas —como la cantidad demandada de algún bien o servicio— sino también a opciones de tipo discreto. Por ejemplo, un trabajador puede decidir ir a su centro de trabajo en bus, en taxi o en movilidad propia, si dispone de ella. Lo que determina su elección entre estas opciones discretas son los precios de estas opciones, el tiempo de recorrido asociado a cada opción, el precio de bienes duraderos (auto propio), etcétera. 


			En el contexto de los problemas económicos que incorporan eventos inciertos son particularmente relevantes las decisiones entre opciones discretas. Así, en el ejemplo referido a la diferencia en la probabilidad de sufrir un secuestro al paso entre un taxi normal y un taxi de agencia («seguro»), se vuelve bastante evidente la importancia de desarrollar un esquema que nos permita modelar el riesgo asociado a los dos tipos de opciones.


			Para el estudio de estos problemas la herramienta de análisis estándar es la utilidad esperada, que constituye la función objetivo en un contexto de incertidumbre. Un aspecto clave de este enfoque es que los individuos asignan probabilidades a los eventos que generan incertidumbre. Es decir, el problema económico modelado es uno en el que el individuo desconoce cuál será la realización de la variable que genera la incertidumbre (si efectivamente será asaltado por el taxista que tomó en la calle), pero conoce la probabilidad de ocurrencia de cada una de las posibles realizaciones (conoce la distribución de probabilidades entre todos los eventos posibles). En el límite, como veremos en el caso de dominancia estocástica, el individuo puede tomar decisiones basándose prácticamente en su solo conocimiento de las probabilidades.


			En el marco de este modelo, las alternativas entre las que puede elegir el consumidor toman la forma de loterías, las cuales consisten en un conjunto de pagos o premios a los que les ha sido asignada una determinada probabilidad de ocurrencia. Estos premios o pagos pueden adoptar distintas formas, incluso las habituales canastas de consumo de la teoría estándar del consumidor.


			La teoría de la incertidumbre estándar nos dice que, bajo el cumplimiento de un conjunto de axiomas sobre las preferencias de los individuos, es posible representarlas mediante una función de utilidad análoga a la del enfoque de las preferencias de la teoría del consumidor. En otras palabras, la satisfacción de los axiomas permite cumplir con la existencia de la utilidad esperada, también conocida como la función de utilidad de tipo Von Neumann-Morgenstern.


			


			

				

					1	El caso más difundido en microeconomía posiblemente sea el de un consumidor que maximiza su nivel de bienestar de acuerdo a su presupuesto. Así, dicho consumidor escoge las cantidades de bienes que comprará según los precios vigentes en el mercado, su nivel de ingresos y sus preferencias, lo que le permite tener una teoría de la demanda de bienes y servicios. En la medida en que el consumo de una canasta implica el sacrificio del consumo de otras cantidades de bienes, el concepto de costo de oportunidad es inherente al problema de optimización.


				


				

					2	Más específicamente, Machina (1987) presenta una excelente revisión del tema de incertidumbre y desarrolla en detalle la famosa paradoja de Allais, usualmente citada para ilustrar anomalías del enfoque. Esta paradoja es desarrollada en este libro. De otro lado, una crítica al enfoque en términos del grado de aversión al riesgo implicado por la utilidad esperada puede ser hallada en Rabin (2000). 


				


				

					3	Ver en Dixit y Pindyck (1994) una exposición detallada de la teoría de la inversión moderna, en la cual la variable presenta enormes similitudes con una opción financiera. 
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