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Caracterizacion del problema

Hasta el momento hemos estudiado las elecciones éptimas de consumo
individual en contextos en los cuales el consumidor conocia perfectamente
qué obtendrfa de sus elecciones. Esta teorfa de elecciéon bajo certidumbre es
1til en muchas circunstancias.

Sin embargo, muchas otras situaciones no se ajustan a esta descripcién
del mundo. En general, cuando decidimos, existe incertidumbre sobre cudl
serd la consecuencia o resultado final de nuestra eleccién. El estudio de la
eleccion del consumidor, en este contexto de incertidumbre, es el objetivo de
la nota.

Considere, por ejemplo, un individuo que debe decidir si sale de paseo
con un abrigo o sin él. La naturaleza, a su vez, “elige” si refrescard o no. En
este caso, el resultado que el individuo obtiene de su decisién depende de la
eleccién que hace la naturaleza. Todos los resultados posibles se presentan
en la siguiente tabla:

Individuo vs. Naturaleza | frio | no frio
abrigo Caf Canf
no abrigo Cnaf | Cnang

En el problema que se describe, el conjunto de acciones disponibles para el
individuo es A = (abrigo, no abrigo), el conjunto de estados de la naturaleza
posibles es S = (frio,no frio), y los resultados de su eleccién (c,s) asociados
con cada accién en cada estado de la naturaleza, son los elementos del con-
junto C' = (abrigo- frio, abrigo-no frio,no abrigo-frio,no abrigo-no frio)

Para elaborar una teorfa de la eleccién en un contexto como el del ejemplo,
el individuo debe ser capaz de establecer un ranking sobre los resultados c,,
y de desarrollar una creencia sobre como “jugard” la naturaleza. De esta
forma, el individuo en un problema de eleccién bajo incertidumbre, debe
poder especificar los siguientes elementos:

1. Un conjunto de acciones disponibles A = {1, ..., q, ..., A};
2. un conjunto de estados naturales S = {1, ..., s, ..., S};

3. una funcién de resultados C(a,s) que muestre todos los resultados
surgidos de combinar las acciones disponibles con los diferentes estados
de la naturaleza;

4. una funcién de preferencias definida sobre los resultados v(c,s) que
refleje su valoracién de los mismos;



5. una distribucién de probabilidades II(s) que represente sus creencias
acerca de la ocurrencia de los distintos estados de la naturaleza s.

Analizaremos més adelante cémo se pueden relacionar dichos elementos
de foma que el individuo pueda, partiendo de preferencias definidas sobre
resultados, ordenar sus preferencias sobre las acciones disponibles.

Para concluir con la caracterizacién del problema, es conveniente hacer
algunas aclaraciones. En primer lugar, en cuanto al conjunto de acciones del
individuo, sélo se consideraran acciones terminales, en las que el mismo esté
restringido a hacer el mejor uso de la informacién disponible. Las acciones in-
formacionales, en las que decide sobre si mejorar (y c6mo) sus creencias antes
de tomar una accién terminal, no serdn consideradas. En segundo lugar, se
supondra que el individuo puede representar sus creencias sobre la probabili-
dad de que la naturaleza escoja tal o cual estado, a través de una distribucion
de probabilidad subjetiva.! Para estados de la naturaleza discretos, se asume
que el individuo puede asignar a cada estado s, un grado de creencia en la
forma de un ponderador numérico s, donde 0 < 7, < 1y Zle e = 1.2
Por dltimo, en lo que respecta a los resultados o consecuencias, cada uno de
ellos surge de la combinaciéon de una accién, tomada por el individuo, y un
estado, elegido por la naturaleza. En la tabla, la consecuencia c,, ¢ resulta de
salir sin abrigo cuando la naturaleza determina el estado frfo. En principio, el
resultado puede ser descripto en términos de pasar frio, no disfrutar el paseo,
enfermarse, etc. Sin embargo, nos interesardan principalmente consecuencias
describibles en términos de canastas alternativas de consumo. Muchas veces
los resultados tomaran la forma atin ma&s sencilla de pagos monetarios. Las
consecuencias pueden ser cantidades ciertas o cantidades probabilisticas. En
este dltimo caso podria caracterizarse la consecuencia c¢,, s como “enfermarse
con probabilidad 0,8.”

'En la terminologfa de Knight (1921), se distingue entre riesgo e incertidumbre. El
primer término se reserva para designar aquellos contextos en los cuales el individuo puede
calcular las probabilidades sobre bases objetivas, mientras que el segundo se utiliza cuando
un célculo objetivo de las mismas no es posible. No haremos uso aqui de tal distincién.

2Para el caso continuo, las probabilidades subjetivas del individuo se representan por
una funcién de densidad 7(s) tal que: fOS m(s) =1



La Regla de la Utilidad Esperada

Preferencias sobre resultados y preferencias sobre ac-
ciones

La utilidad del individuo se relaciona directamente con los resultados y
sélo indirectamente con las acciones. Esta es una distincién crucial. Mien-
tras que v(c) es una funcién que representa preferencias definidas sobre los
resultados o consecuencias ¢, U(a) representa preferencias sobre acciones a.
La Regla de la Utilidad Esperada permite construir, bajo ciertas condiciones,
un orden de preferencia sobre las acciones. En estas “condiciones” juega un
papel fundamental el indice de preferencias sobre resultados v(c), de forma
que resulta conveniente analizar sus caracteristicas.

Funcion de utlilidad de Bernoulli

En la literatura reciente ® se ha adoptado el término de funcion de utilidad
de Bernoulli para designar a la funcién v(c) en tributo una prominente familia
de mateméticos suizos.?

En los problemas de eleccion bajo certidumbre, la teorfa econémica tradi-
cional trata a la utilidad como un concepto ordinal. Se postula que el individ-
uo puede afirmar, por ejemplo, que prefiere la canasta z a la 2!, pero no se le
exige que cuantifique cudnto mds prefiere x a x'. Asi, si una funcién u repre-
senta preferencias, cualquier transformaciéon monétona de u, que llamaremos
i, donde:

@ = F(u) con F'(u) >0

representa las mismas preferencias.

En el contexto de la eleccién bajo incertidumbre, la Regla de la Utili-
dad Esperada requiere que la funcién de Bernoulli asigne utilidades cardi-
nales a los resultados. Asi, en la comparacion de dos resultados ¢; y ¢o, se
requiere que el individuo pueda decir no sélo que prefiere ¢; a ¢o, sino tam-
bién cudnto mdas prefiere ¢; a cy. A diferencia del caso de certidumbre, si
v(c), es una funcién que representa preferencias sobre resultados, sélo trans-
formaciones monétonas lineales, también llamadas transformaciones afines,
representan las mismas preferencias sobre acciones. Entonces, si v(c) es una

3Veéase A. Mas-Collell, M. D. Whinston y J. R. Green, 1995.
4Daniel Bernoulli, en un documento escrito alrededor del afio 1730, introdujo una fun-
cién logaritmica para calcular la utilidad del dinero.



representacién valida, sélo © dada por:
U= o+ pu(c)

donde « es cualquier constante, y [ es cualquier constante positiva; repre-
sentard las mismas preferencias. Muchas veces se dice que una propiedad es
“cardinal” cuando sélo es invariante a transformaciones afines.

Funcién de Utilidad Esperada

Elegir una accién es elegir una fila en la matriz de resultados de la tabla.
Llamaremos a estas filas loterias. Las loterias, son simplemente resultados
inciertos. Cuando elegimos una loterfa, estamos eligiendo un conjunto de
resultados o consecuencias posibles, a cada uno de los cuales asociamos una
probabilidad de ocurrencia. Una notacién conveniente para la loterfa que se
asocia a una accién a, con resultados inciertos cus = (Ca1, -+, Cass -5 Cas) Y,
que ocurren con probabilidades 7 = (7y, ..., Ts, ..., Tg) es:

L= (Caly ey Casy -ovs CaS; My veey My ooy TS)

Para relacionar las preferencias sobre consecuencias o resultados, repre-
sentadas por v(c), con las preferencias sobre acciones o loterias, representadas
por U(l) vamos a hacer uso de la Regla de la Utilidad Esperada (RUFE) de J.
Von Neumann y O. Morgenstern (1944), segin la cual:

s
U(l) = mo(ca) + ... + mgv(cas) = Z 750 (Cas) (1)
s=1
De (1), surge que la utilidad de la loteria [, U(l), puede calcularse como la
esperanza matematica de las utilidades sobre los resultados v(c,s) asociados
a [. La expresion es aditiva en los estados de la naturaleza, por lo que el
resultado ¢, realizado en cualquier estado s, no afecta de ningin modo el
orden de preferencias sobre resultados en cualquier otro estado j con j # s.
Asi mismo, (1) es lineal en probabilidades, caracteristica crucial para la teoria
de decisién bajo incertidumbre. Como se ha dicho, la RUFE es vélida sélo si
v(c) asigna utlilidades cardinales a los resultados.
En suma, podemos presentar la siguiente proposiciéon, que no vamos a
demostrar, y que nos habilita a relacionar preferencias sobre resultados con
preferencias sobre acciones o loterfas®:

Para una discusién intuitiva de la proposicién 1 puede consultarse J. Hirshleifer y J.
G. Riley (1992)



Proposicion: Dados ciertos postulados de eleccién racional, existe una
forma de asignar utilidades cardinales a los resultados, v(c), tal que la Regla
de la Utilidad Esperada determina el ranking de preferencias sobre loterfas

u().

Actitudes frente al riesgo

Suponga que el individuo puede elegir entre un resultado (o consecuencia)
cierto ¢, y una loterfa Iy = (¢11, ¢19; 71, T2) que cumple:

C = T1C11 + M2C12

El individuo es averso al riesgo si prefiere estrictamente ¢ a la loterfa [;.
Es amante al riesgo si la preferencia va en el sentido contrario, y es neutral
al riesgo, si es indiferente entre ambos.

Una alternativa de elecciéon como la anterior, se denomina comiinmente
juego justo o apuesta justa donde “justo” se refiere a que su esperanza
matemadtica es cero. Entonces, un individuo averso al riesgo no aceptard un
juego justo como el presentado, un amante al riesgo sf lo hard, mientras que
un neutral al riesgo estara indiferente.

La actitud frente al riesgo, suele ser definida también, términos de la
concavidad de la funcién de Bernoulli. Considere la siguiente loterfa con
esperanza matemadtica igual a 250:

11
1 = (0, 500; 5 2)

La figura 1 muestra una funcién de Bernoulli v(¢) que representa prefer-
encias sobre resultados.

En el eje de abscisas se consignan los valores de ¢ en ambos estados de
la naturaleza, y la esperanza matematica de la apuesta. La utilidad v que el
individuo le asigna a la suma cierta 250, se representa por la altura del punto
M. La RUFE proporciona el indice de utilidad para la loterfa, y es facil de
verificar utilizando (1), que la misma puede medirse geométricamente por la
altura del punto N. La posicién de N surge de la combinacién convexa de
0 y T donde los ponderadores de la combinacién son las probabilidades de
ocurrencia de cada estado. Note que mientras v(c) sea céncava, la altura de
M serd mayor a la de N. Asi:

1 1 1 1
31(5(0) + §<500)), > év(O) + 51}(500)}
altur;rde M altur:zrde N



Figura 1: Funcién de Bernoulli.

7 V(0)

250 500 ¢

Generalizando, si ¢ es una variable aleatoria que puede tomar al menos dos
valores con probabilidades positivas, y v(c) es dos veces diferenciable, se tiene
el siguiente resultado conocido como desigualdad de Jensen:

1. Siv"(c) < 0 entonces, Ev(c) < v[E(c)] y el individuo es averso al riesgo;
2. siv”(¢) = 0 entonces, Ev(c) = v[E(c)] y el individuo es neutral al riesgo;

3. siv”(c) < 0 entonces, Ev(c) > v[E(c)] y el individuo es amante al riesgo.

Donde E es el operador esperanza.

Ejercicio I: Grafique v(c) para los casos de individuo amante y neutral
al riesgo.

Equivalente cierto y premio al riesgo

Sabemos que un individuo averso al riesgo no tomard un juego justo.
Podemos preguntarnos entonces, qué cantidad “cierta” el individuo considera
equivalente a una cantidad “esperada”, o cudnto estd dispuesto a pagar, en
términos del bien analizado, para no enfrentar un juego justo. Como veremos,
las respuestas estdn fntimamente ligadas.



El equivalente cierto es el valor cierto de ¢, cpc, que deja al individuo
indiferente entre jugar o no. El premio al riesgo es la suma p, en términos
de ¢, que el individuo estd dispuesto a pagar para no enfrentar un juego
justo. Podemos utilizar el mismo esquema gréafico del apartado anterior para
analizar estos conceptos. Considere la figura 2 en la que se representan las
preferencias sobre resultados v(c) para un individuo averso al riesgo.

Figura 2: Premio al riesgo y equivalente cierto.
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Suponga que el individuo tiene en su poder la loteria | = (cy, co; 7y, T2)
donde E(c) = myc1+7aco es igual a ¢. Sabemos que la utilidad que el individuo
le asigna a la loteria se mide por la altura del punto N'. El equivalente cierto
del juego es cpe, al que el individuo asigna una utilidad v (medida por la
altura de )’) igual a la utilidad U([) asignada al juego. El premio al riesgo es
simplemente la diferencia entre la cantidad esperada de ¢, ¢, y el equivalente
cierto cge (distancia @’ N’ en el grifico).

Ejercicio II: Represente graficamente e interprete el premio al riesgo y
el equivalente cierto en los casos de individuo amante y neutral al riesgo.

La aversién al riesgo estd relacionada con la concavidad de la funcién de
utilidad de Bernoulli. A mayor concavidad de la misma, mayor aversién al



riesgo por parte del individuo y mayor premio al riesgo. Vamos a formalizar
esta afirmaciéon. Podemos verificar en la figura 2, que:

w(e—p) = Y mo(c) ?)

Para despejar el valor p de la expresién (2) vamos a aproximar ambos
términos por Taylor, en torno al punto ¢. En primer lugar, si p es razonable-
mente pequeno, podemos considerar sélo la expansion lineal, de forma que el
término de la izquierda puede expresarse como:

v(e—p) =v(e) —v'(@p (3)
En segundo lugar, no podemos descartar la posibilidad de que ¢ tome valores
significativamente distintos a ¢, asi para el término de la derecha consider-
aremos una aproximacién de segundo orden. Entonces:

v(es) >~ v(e) +0'(€)(cs — €) + v(e)(es — )

(4)

2
sumando en s,
2 2 (@) 2
Z msv(cs) = v(€) + v'(€) Z ms(cs —¢) + 5 Z mo(cs — €)> (5)
s=1 s=1 s=1
—_—
-0 =02
Z msv(cs) ~ v(E) + v"(é)?c (6)

s=1

reemplazando (3) y (6) en (2) y despejando p, se obtiene:

donde:
,U/I (E)
v'(e)

se conoce como coeficiente de aversién absoluta al riesgo de Arrow-Pratt.

(8)

De (7) surge claramente que a mayor varianza en la distribucién de c,
y a mayor coeficiente de aversiéon absoluta al riesgo, mayor es la suma en
unidades de ¢ que el individuo estd dispuesto a pagar para evitar el juego.

9



Alternativamente podemos expresar el premio al riesgo como fraccién del
ingreso esperado. De esta forma:

p __ v'(e)eal

¢ ve) 22 (9)
donde:

R(e) = -9 (10)

se conoce como coeficiente de aversion relativa al riesgo.

Fl coeficiente de aversion relativa al riesgo es la elasticidad de la utilidad
marginal de c. Asi, cuanto mds rdpida es la caida en la utilidad marginal,
mayor es la aversion al riesgo.

Es importante recordar que estos resultados son de cardcter local. Como
los mismos se relacionan con la convexidad de las curvas de indiferencia en
el plano de bienes estado-contingente, volveremos sobre esto mds adelante.

Eleccién 6ptima de bienes estado-contingente

Dos cantidades idénticas del mismo bien no son equivalentes bajo la ocur-
rencia de distintos sucesos o estados de la naturaleza. En el ejemplo inicial
de esta nota, llevar un abrigo cuando refresca no es igual a llevarlo cuando no
refresca. Entonces, la caracterizacion completa de un bien, debe precisar los
estados en que el mismo estard disponible. En el contexto de incertidumbre,
los bienes son “contingentes” a la realizacién de ciertos sucesos. El individuo
elige en el espacio acciones o “loterfas”, donde cada una de ellas especifica
cuanto consumird en cada estado de la naturaleza.

Supongamos que el consumidor deriva utilidad del consumo de un 1nico
bien ¢, en dos estados de la naturaleza s = 1,2. La cantidad del producto
consumida, si ocurre en el estado 1, es ¢, mientras que la consumida en el
estado 2 es cs.

En la figura 3, las combinaciones sobre la recta de certeza (45 grados)
representan consumos “ciertos,” en el sentido de que se consume la misma
cantidad del producto independientemente del estado que se realice.

La regla de la utilidad esperada consiste en este caso en:

U(l) = mu(er) + mav(ez) (11)

con: m +my =1

10



Figura 3: Eleccién entre bienes estado-contingente.

G Recta de certeza (45°)
-p4/p>
u
0 o

Podemos representar un mapa de curvas de indiferencia en el plano (¢, ¢o)
que estara implicado por la funcién de Bernoulli v(c), y por las probabili-
dades. La expresién para la tasa marginal de sustitucién es:

0csy B TV (¢1)

= 12
8C1 “ 7T2U/(C2> <0 ( )

En la linea de certeza, se tiene que:

TMS = -

T2

Intuitivamente, la aversién al riesgo conduce a diversificacion. Curvas de
indiferencia no-convexas, combinadas con el conjunto de oportunidades del
consumidor, genera soluciones de esquina. Formalmente, una funcién de util-
idad de Bernoulli que muestra aversién al riesgo (v, con v > 0y v” < 0)
implica curvas de indiferencia convexas al origen. Derivando (12) por segun-
da vez:

. s Amm (e) [V (e2)? + 1P mav” (co) [0/ ()P} > 0 (13)

o 1
ot " [ma' ()]

en la recta de certeza, se tiene que:

11



9%cy 71 v"(c)
I 14
dc? a o2 v'(c) >0 (14)
de (8) tenemos finalmente:
2
O Z T4 >0 (15)

2 o= —
ocy o2

La tltima expresién relaciona la convexidad de la curva de indiferencia
con el coeficiente de aversiéon absoluta al riesgo de Arrow-Pratt: a mayor
aversién absoluta al riesgo, mayor convexidad de la curva de indiferencia. En

la figura 4 se representan las preferencias de dos individuos I y 11 donde
A(C)] > A(C)]]

Figura 4: Aversion al riesgo.

Recta de cer (45°)

U,

G

Vamos a analizar graficamente, en el plano de bienes contingentes, la
afirmacién de que un individuo averso al riesgo nunca aceptard una apuesta
justa (siempre preferird un resultado cierto, a una mezcla probabilistica de
consecuencias que tengan el mismo valor esperado) Considere por ejemplo la

canasta ¢ = (¥, ¢J) representada en la Figura 5.

Dadas 7, y 72, podemos trazar la recta & que une todas las canastas

(c1, o) que tienen la misma esperanza matematica E(c) = &°. Esto es:

12



Figura 5: Eleccién éptima entre bienes estado-contingente.

“N ectac o Recta de certeza (45°)

0 0
M€y + MaCy = T1C] + MaCy
———

0

de donde:

802 T

e, (16)

o=
Up]

A lo largo de la recta &, el punto preferido por el consumidor debe coin-
cidir con la tangencia entre la recta ¢ y una curva de indiferencia:

802 802
2 o= —=2 |, 17
2 o= — 2| (1)
Finalmente de (16) y (17) se tiene que:
802 1
ey M 18
e " 7 (18)

Como se ha dicho, la condicién anterior se cumple para cualquier curva
de indiferencia sobre la linea de certeza (donde ¢; = ¢3) Asi, el consumo de &°

13



con certeza, es preferido a cualquier otra canasta (c1, c2) que ofrece el mismo
consumo esperado.

Asignacién 6ptima de riesgo en el mercado

Supongamos ahora que el individuo es tomador de precios en el mercado
de bienes estado-contingente, esto es, adquiere consumo en el estado 1 al
precio p; y consumo en el estado 2 al precio p;. Supongamos ademads que ini-
cialmente se encuentra dotado de una canasta cq = (¢!, ) y que se cumplen
las condiciones para que pueda representar sus preferencias sobre acciones o
loterfas, en la forma de utilidad esperada.

El problema del individuo es entonces maximizar U(() sujeto al valor de
sus dotaciones. Analiticamente:

MazxU(l) = mv(ey) + mav(cz)

sujeto a:

P1c) + pacy > prey + pacy

llamando p = g—; tenemos el siguiente lagrangiano :

L = m(cr) + mv(es) + Alpd] + &3 — pey — ¢

Derivando respecto a ¢, ¢o, y a A obtenemos las condiciones necesarias
? ?
de primer orden para una solucién interior del problema:

Ly: mv'(c1) —Ap=0 (19)
L2 . WQU/(CQ) —-A=0 (20)
Ly : pc(l)—l—cg—pcl—@:() (21)

La condicién suficiente de segundo orden para un méximo es:

14



m10"(e1) 0 —p
| H, |= 0 mv"(cg) —1| >0
—p -1 0

De (19) y (20) se tiene que, en el éptimo, el individuo iguala las utilidades

marginales esperadas ponderadas, en cada estado de la naturaleza:

T (e ' (¢
1(1):2(2):)\ (22)
p1 P2
o, alternativamente, la curva de indiferencia es tangente a la recta de pre-

supuesto:

TV (1) _n
mav'(c2)  po

Si el juego es justo, las ganancias netas deben ser cero, entonces:

(23)

mide; + madey = 0

sin embargo, en el mercado:
pider + padeg =0

Asi, cuando el mercado ofrece la posibilidad de intercambiar consumo
entre estados de forma justa (2 = 71), por (23):

v'(c1) = v'(c2)

que se cumple, dados los supuestos sobre v(c), si:

C1 = C2
El individuo intercambia, entonces, hasta ubicarse sobre la recta de certeza.

Por consiguiente, partiendo de una situacién de certeza, un individuo
averso al riesgo no aceptara una apuesta justa (no elegira otro punto de la
recta de presupuesto que no sea ¢; = ¢) Si en cambio su dotacién cae por
fuera de la recta de certeza (c; # c¢z), cuando se le ofrece la oportunidad
de intercambiar a una razén de precios justa, el individuo se asegura por
completo, volviendo a la lfnea de certeza. El equilibrio del consumidor se
representa en la figura 6.

Finalmente, un individuo averso al riesgo puede aceptar una apuesta en
la forma de un contrato riesgoso, cuando este contrato disminuya el riesgo

15



Figura 6: Eleccién éptima: seguro total.

7 Recta de certeza (45°)

C
i s K>
-pi/p> = -p4/p>

de consumo implicito en su dotacién. Por otra parte, si el precio relativo del
mercado no representa una apuesta justa, ya sea que la dotacién inicial esté o
no sobre la linea de certeza, el individuo aceptard algin riesgo (la tangencia
estard fuera de la linea de certeza) en la direccién de la apuesta favorable.

Estatica comparativa
Cambio en el precio de un bien

Supongamos que se produce un cambio en el precio del bien 1. Derivando
parcialmente las cpo, se obtiene:

m10"(e1) 0 —p g_; piz
0 V" (cy) —1 g_c? = 0
Resolviendo para el cambio en c¢;:
oci A (& = ¢1) pmav(co) (24)
opm p2 | Hy D2 | Hy |

con signo indefinido.

16



Ejercicio ITI: Obtenga el resto de los resultados de estédtica respecto del
precio del bien 1.

Cambios en el ingreso

Intuitivamente, sabemos que cuando se expande el conjunto presupues-
tario, la cantidad de al menos uno de los bienes debe aumentar. Ademés,
suponiendo aversién al riesgo (v”(c) < 0), puede verse de (22) que A\ debe
aumentar®. Mds auin, por la forma aditivamente separable de la FUE, to-
dos los bienes deben aumetar cuando uno lo hace, de forma de mantener la
condicién (22) Entonces, en la teorfa del consumidor con aversién al riesgo y
funcién de utilidad esperada, no existen bienes inferiores.

Llamemos ahora: w = pc? + 9, al valor de la dotacién. Derivando par-
cialmente el sistema respecto a w obtenemos:

10" (¢c1) 0 —p % 0
0 mv" (cg) —1 %i = 0
—p 10 o 1

>E NV E

Resolviendo para el cambio en ¢; tenemos:

Oc; _ pmav”(ca)

o= T " (25)

Ejercicio IV: Resuelva las estdticas restantes.

El problema dual

Considere ahora el caso en que el individuo desea minimizar el gasto
necesario para obtener un cierto nivel de utilidad esperada. Analiticamente
podemos pensar que minimiza ¢J dada la dotacién del bien en el estado 1,
), y el nivel objetivo de utilidad .

El problema es entonces:

Min ¢ = pe; + ¢y — pcd
sujeto a:

= mo(cr) + mv(cs)

I

6En el caso de certeza (g—f;) no tenia signo definido.
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El lagrangiano del problema es:

L = pcy + ca — pey + plu — mo(er) — mav(co)]

Derivando respecto a ¢y, co, v a 1 obtenemos las condiciones necesarias de

primer orden para una solucién interior del problema:

Ly: p—pmv'(c) =0 (26)
Ly: 1— pmav'(c2) =0 (27)
EM DU — 7T1’U(Cl) — 7T2’U(CQ) =0 (28)

La condicién suficiente de segundo orden para un minimo es:

—pmv”(er) 0 —m1v'(¢1)
| H, |= 0 —pumav”(c2) —mat'(c2) | <O
—7T1U,(Cl) —FQU,(CQ) 0

De (26) y (27) se obtiene la condicién de igualdad entre la TMS y la
relacion de precios. Derivando las cpo respecto de p; obtenemos el sistema:

oci
—pmv” (¢q) 0 —mv'(¢q) o1 —p%
0 —umav"(ca)  —mav'(c2) o | = 0
—mv'(cr)  —mav(e) 0 %\1 0
Resolviendo para el cambio en ¢; :
5 h ! 2
o _ Vi) (29)
p1 p2| Hy |

Ejercicio V: Verificar que | H, |= —\ | H, |.

Volviendo a los resultados obtenidos en (24), (25) y (29) es facil verificar
que la ecuacién de Slutsky para g—; es:
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dcy :8_cfl’+ () — ¢1) Oct (30)
Op1  Opr Py Ow
con signo indefinido.

El cambio en la demanda compensada es negativo, mientas que el signo

ocy
de es positivo bajo las condiciones analizadas. Finalmente, el signo de 5+

depende del término (¢ — ¢;)

1. Si (Y —c¢;) > 0, el individuo es oferente neto de ¢, y el signo de g—g es
ambiguo;

2. si en cambio (¢? — ¢;) < 0, el individuo es demandante neto de ¢,
8 *
entonces 3+ < 0
P1

Contratacién de un seguro

Vamos a analizar ahora el problema de la contrataciéon de un seguro, como
aplicacion del enfoque de bienes estado-contingente.Considere un individuo
averso al riesgo, que posee una riqueza de w, y enfrenta, con probabilidad =,
la ocurrencia de un siniestro que le reportara una pérdida de [. Tiene a su
disposicién la contratacién de una pdliza que le cubre un monto K, por la
que debe pagar 7K, donde v es la prima por peso asegurado que establece
la firma aseguradora.

En la figura 7 se representa el problema del individuo en el plano de
bienes estado-contingente c; — co donde ¢; representa su riqueza en caso de
que ocurra el accidente estado 1, mientras que ¢y es la riqueza en caso de
que no ocurra el estado 2. La dotaciéon puede representarse por el punto
e = (w — [, w) Cuando el individuo se asegura, resigna vK de su riqueza en
el estado 2, a cambio de K — vK en el estado 1.

Asi, la relacién a la que puede intercambiar riqueza en cada uno de los
estados viene dada por:

VK gl

3}
g2 = — (31)
ey K—-—~vK 1-—+~

Sabemos que, dadas las caracteristicas de la funcién de utilidad esperada,
el individuo se ubicard sobre la tangencia de la curva de indiferencia y la
recta de intercambio. Entonces, el individuo elegird el monto K a asegurar,
de forma de maximizar su utilidad esperada, sujeto a la restriccién impuesta
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Figura 7: Riqueza en ambos estados.
C

&
I

0 w-| K}
-d1-a

por su riqueza y por el precio al que puede comprar el seguro. Analiticamente,

el problema del individuo es:

MazU(a) = mv(cr) + (1 — m)v(cz)

donde:

aq=w—-l—-—7K+K (32)

o =w—vK (33)

Reemplazando (32) y (33) en la funcién de utilidad:

MazU(a) = mv(w — 1 —yK + K)+ (1 — m)v(w — vK)

Derivando respecto a K obtenemos la condicién de primer orden para
una solucién interior y la condicién de segundo orden:
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ou

= (1= ) (er) (1 = m)(ez) = 0 (34)
O = (1= Pm(en) +72(1 = e (e2) < 0 (35)

Reordenando términos en (34):

we) o
T—mv(e) 1-5 (36)

Por otra parte, la compania de seguros resuelve:

Max B=~vK — 1K

Si cobra una prima “justa”, en promedio no gana ni pierde (B = 0), de
forma que v = 7. Reemplazando en la condicién (36) tenemos ahora:

v'(er) = v'(e2) (37)

que se cumple si:

C1 = Co (38)

Entonces, dado que en la dotacién se tiene que ¢; > ¢; (y por lo tanto
v'(c1) > v'(¢y)) el individuo encontrard ventajoso reasignar riqueza pasando,
riqueza en el estado 2, a riqueza en el estado 1. Utilizando (32) y (33) se
tiene finalmente:

K* =1 (39)

Un individuo averso al riesgo, que tiene la posibilidad de contratar un seguro
pagando una prima justa (igual a la probabilidad del accidente), se asegurara
totalmente. Esta situacién se representa en la figura 8.

Considere ahora el caso en que la prima que se le ofrece pagar es “des-
favorable”, v > m. Los beneficios esperados de la firma serdn positivos. De
(34), y dado que (1 — )y > m(1 — ) se tiene en este caso:

v'(er) > v'(e9)
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Figura 8: Equilibrio: seguro total.

Recta de certeza (45°)

\
N\

Ue

O W'I W 'g K> Cl
-g1-g=p/l-p

lo que implica:

c1 < Co (40)

y finalmente:
K* <l (41)

El individuo averso al riesgo, enfrentado a una prima desfavorable, elige
asegurarse parcialmente. Graficamente, el individuo de ubica en el punto b
de la figura 9.
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Figura 9: Equilibrio: seguro parcial.

Recta de certeza (45°)

U*
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