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Resumen

Las decisiones de los individuos en condiciones de incertidumbre y riesgo pueden ser medidas
utilizando la teoŕıa de la Utilidad Esperada, elemento fundamental que permite encontrar
de manera experimental el coeficiente de aversión al riesgo utilizando la función de Aversión
Relativa al Riesgo Constante (CRRA). Para la estimación, se propone la metodoloǵıa de
Random Lottery Pairs (RLP), en la cual un sujeto se enfrenta a la elección entre un par de
loteŕıas debiendo escoger la de su preferencia. Esta metodoloǵıa se aplicó a pequeña escala con
fines comparativos a estudios previamente realizados, puesto que se ha evidenciado su efecti-
vidad para medir la aversión al riesgo y su practicidad para los participantes del experimento;
el cual fue aplicado a dos grupos de estudiantes de especialización y pregrado en Finanzas
de la Universidad EAFIT, de las sedes Bogotá y Medelĺın. Lo anterior, permitió estimar el
coeficiente de aversión al riesgo mediante la calibración de la función CRRA y modelar las
preferencias de los individuos, donde los resultados encontrados indican lo evidenciado en la
literatura, los individuos, en este caso, representado por los dos grupos de estudiantes son
aversos al riesgo.
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Abstract

The individual’s decisions in conditions of uncertainty and risk can be measured using the

Expected Utility theory, a fundamental element to find experimentally the coefficient of risk

aversion by using the Constant Absolute Risk Aversion utility (CRRA). For this purpose, the

methodology of Random Lottery Pairs (RLP), in which a subject is facing the choice between

a pair of lotteries to choose your preference. This methodology was applied to small-scale and

allow to be used for comparative purposes to previous studies as it has shown its effectiveness

to measure risk aversion and its practicality for participants in the experiment. This method

was applied to two groups of students of graduate and undergraduate Finance program at

EAFIT University of Bogota and Medellin headquarters. The coefficient of risk aversion

was estimated by calibrating the CRRA function, which allows to model the individual’s

preferences, where the results indicate evidenced in the literature, individuals, in this case

represented by the two groups students are risk averse.

Keywords: Risk, Lottery, Utility functions, Expected utility, Risk averse.

JEL Classification:B21, C01, C13, D80, D81 .
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1. Introducción

En economı́a, al momento de construir la teoŕıa del consumidor es posible encontrar

variados supuestos. Uno de ellos considera al individuo como un ser que desea mediante su conducta

elegir entre diferentes cestas de consumo,1 las cuales le permiten obtener el mayor bienestar y por

lo tanto maximizar su utilidad. Matemáticamente es posible representar estos deseos mediante

una función que depende de la combinación de cestas de consumo:

MaxU −→ f(X1, X2, X3 . . . Xn) ⊆ Rn (1)

Donde:

U Representa la Utilidad,

X1, X2, X3 . . . Xn: Corresponde a diferentes cestas de consumo.

Con referencia a lo anterior, Cohn, Lewellen, Lease y Schlarbaum (1975) desarrollaron los

axiomas de preferencia de la racionalidad, que corresponden a una primera aproximación para

entender el comportamiento racional del individuo; su idea básica parte de comparar dos cestas de

consumo X y Y cuyas respectivas combinaciones proporcionan el mismo nivel de bienestar y son

las que terminan dando origen a las curvas de indiferencia.

En efecto, una manera de cuantificar el bienestar, medido a través de las curvas de indifer-

encia, es la construcción matemática conocida como Función de Utilidad, la cual se define como

una abstracción numérica que permite medir la satisfacción que obtiene un agente económico a

través del consumo de determinada cantidad de bienes. Alchian (1953) explicó la relevancia de

medir dichas funciones como resultado de las preferencias del individuo; por lo que es plausible

argumentar que cada individuo posee una Función de Utilidad que mide su bienestar, la cual está

representada por la canasta de bienes y servicios que su capacidad de compra le permite adquirir.

1Las cestas de consumo son las diferentes combinaciones de bienes y servicios que el agente elige para su beneficio
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De este modo, cuando se habla de la Función de Utilidad se refiere al instrumento para

asignar un número a todas las cestas de consumo posibles, de tal forma que las que se prefieren

tengan un valor más alto que aquellas que se prefieren poco o que no se seleccionan (Varian, 2011).

Al asignar un valor a todas las curvas de indiferencia es posible cuantificar y medir los gustos y

preferencias del consumidor o inversionista, aśı como encontrar las reglas de asignación matemática

que permitan hallar una función que represente las caracteŕısticas propias de dichos agentes .

De acuerdo con los razonamientos previos de gustos y preferencias, en muchas de las deci-

siones que deben tomar los individuos donde se desconoce el futuro, la incertidumbre juega un

papel importante, ya que se convierte en una variable influyente en su elección. Un ejemplo de

lo anterior corresponde a lo que ocurre en las inversiones, donde el agente desconoce el retorno

futuro, de forma que su escogencia depende exclusivamente del riesgo que se desea asumir. En

estudios realizados por Cipu y Gheorghe (2015), Kallberg y Ziemba (1983), Yu, Pang, Troutt, y

Hou (2009) , se ha demostrado que el uso de funciones de utilidad sirve para describir y modelar

las preferencias de los agentes y de esta forma encontrar su portafolio óptimo. Es evidente en-

tonces, en el contexto de incertidumbre, poder describir cuantitativamente aquellas decisiones que

de acuerdo a las preferencias representen de la mejor manera la elección que se hace frente al riesgo.

Ahora bien, en un entorno de certidumbre la toma de decisiones se convierte en una tarea

sencilla, operativa y que no requiere de mucho análisis; pero cuando aparece la incertidumbre se

hace necesario utilizar metodoloǵıas más robustas que las que se plantean de forma tradicional.

Bajo esta condición es posible encontrar en la literatura una metodoloǵıa comúnmente utilizada

para cuantificar y modelar el riesgo, conocida como Expected Utility(EU) que se representa de la

siguiente forma:

U(X) = E(u(X)) (2)

Donde:

U(X) Representa la Función de Utilidad,
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E(u(x)) Representa la Utilidad Esperada.

X es una variable aleatoria

Con X = (x1, x2, · · · , xn),

Esta función se ha descrito como la Función de Utilidad de Von Neumann-Morgestern (Ca-

pinski, Kopp y Ski, 2014) . Su importancia radica en permitir que exista la posibilidad de que

entre varias alternativas se pueda asignar un determinado valor que corresponde a la probabilidad

de ocurrencia de la opción y luego jerarquizarlas de acuerdo con su utilidad, de mayor a menor.

Dentro de esta teoŕıa existen algunas funciones de utilidad que representan y modelan el compor-

tamiento de los agentes, según sean sus preferencias por el riesgo. Las más comunes son:

1. Exponencial negativa: U(x) = −e−Ax

2. Cuadrática: U(x) = x− 1

2
bx2

3. Logaŕıtmica:U(x) = ln x

4. Power: U(x) = AxA

5. CRRA (función de aversión relativa al riesgo constante): U(x) =
(x1−A)− 1

1− A

6. La HARA (Hyperbolic Absolute-Risk-Aversion): U(x) =
1− A
A

(
βx

A− 1
+ λ

)A

Beedles (1978) propuso, adicionalmente, otras tres funciones:

1. Exponencial negativa con exponente rećıproco: U = −e1/x

2. Logaŕıtmica aditiva: U(x) = ln(x+ A)

3. Cúbica U(x) = ax3 + bx2 + cx
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Todas estas funciones de utilidad fueron aplicadas en varias investigaciones como las rea-

lizadas por Harrison (1986), Viscusi y Evans (1990), Norstad (1999), Harrison (1986), Kahneman y

Tversky (1979) , Viscusi (1993), quienes no solamente buscaron la Función de Utilidad que mejor

representara el comportamiento de los agentes, sino también midieron el riesgo impĺıcito en la

toma de decisiones, empleando la EU. En igual forma, estas funciones fueron y son utilizadas en

el campo de la macroeconomı́a, en la teoŕıa del crecimiento y en el mercado de capitales, donde

modelan el comportamiento de los agentes en sus decisiones, teniendo como objetivo el nivel de

consumo de un páıs y permiten comparar la tasa de crecimiento respecto a otros páıses (Rebelo,

1990; Christensen, Jorgenson y Lau, 1975 y Xie, 2002) .

Ahora bien, de acuerdo con los razonamientos que se han venido presentando este art́ıculo en

la Sección 1 desarrolla los conceptos básicos de riesgo, funciones de utilidad, los axiomas acerca de

la racionalidad de los agentes y la teoŕıa de la Utilidad Esperada, luego en la Sección 2 describe el

diseño del experimento realizado y la metodoloǵıa utilizada para estimar el ı́ndice de aversión en la

función tipo CRRA y, por último, en la Sección 3, presenta el análisis de los resultados obtenidos

y en la Sección 4 las conclusiones.
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2. Conceptos básicos de riesgo y funciones de utilidad

Cuando se toman decisiones en condiciones de incertidumbre aparece una nueva variable

que es el riesgo, de forma que las preferencias del consumidor ya no son canastas o cestas de consumo

sino preferencias por riesgo, donde se puede ganar o perder, como ocurre en una loteŕıa, y en donde

resulta relevante encontrar la función que represente las respectivas elecciones.

2.1. Incertidumbre y Riesgo

En muchas ocasiones se habla de incertidumbre y riesgo indistintivamente; sin embargo,

son conceptos diferentes y de ah́ı la importancia de tener clara su definición. La incertidumbre se

refiere a hechos que no son posibles de cuantificar o medir, es decir, las probabilidades de ocurrencia

son desconocidas y no existe información suficiente. El riesgo, por su parte, corresponde a aquellos

hechos que mediante variables aleatorias se pueden medir o conocer su probabilidad. En general,

en situaciones de incertidumbre importan las decisiones donde los individuos pueden conocer su

probabilidad de ocurrencia Nicholson (2005). Knight (2012) argumenta que la incertidumbre y

el riesgo son situaciones aleatorias, pero se diferencian fundamentalmente en el desconocimiento

de las probabilidades que no son posibles de estimar en condiciones de incertidumbre (Tarapuez,

Zapata y Agreda (2008)). La tabla 1 muestra algunas equivalencias entre estos dos conceptos.

Tabla 1. Equivalencias entre el riesgo e incertidumbre.

Riesgo. Incertidumbre.

Es observable No observable

Existe información para estimarlo La data disponible no es precisa

Estimación objetiva Estimación subjetiva

Incertidumbre de primer grado Incertidumbre de segundo grado

Puede ser estimada estad́ısticamente Es dif́ıcil, requiere tiempo y esfuerzo propio

Fuente: adaptado de Haahtela (2007, p. 5). .

Bajo las anteriores condiciones se hace imperativo poder estimar objetivamente las decisiones

de los individuos; para esto se utilizan múltiples metodoloǵıas, una de ellas es el VaR (Value at

Risk) que emplea los conceptos de valor esperado y variabilidad para medir el riesgo en el mercado
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de capitales con mayor relevancia en la optimización de portafolios. Otra metodoloǵıa, aplicada en

decisiones de inversión, es la desarrollada ampliamente por Dixit y Pindyck (1994), quienes basados

en la teoŕıa de juegos crearon el método de opciones reales. Sin embargo, en la toma de decisiones

para medir el riesgo, desde la conducta de los consumidores, es de gran importancia mirar no sólo

la evaluación de los resultados inmersos en el riesgo, sino la utilidad que genera dichas elecciones

(Rubinfeld y Pindyck, 2013). Hecha la observación anterior, la Utilidad Esperada se convierte

en el concepto fundamental, porque no sólo permite revelar las preferencias de los agentes, sino

asignar un número, es decir, una Función de Utilidad que la representa. Esta función se define a

partir de una función de probabilidad:

E(X) =
n∑

i=1

pixi (3)

Donde:

E(X) es el valor esperado,

pi son las probabilidades de pago,

xi representa los pagos.

Uno de los primeros en conceptualizar sobre la Utilidad Esperada fue Bernoulli, quien en

1713 planteó la paradoja de San Petersburgo, en la cual propone el pago de una apuesta, donde un

jugador paga al otro 2n cantidad de dinero si al lanzar una moneda al aire sale cara por primera

vez. Un juego donde hay infinitos resultados posibles y la ganancia esperada es infinita. Los pagos

serán xi = 2, 4, 8, · · · , 2n con probabilidades pi =
1

2i
con i = 1, 2, · · · , n, utilizando (3) se tiene:

E(X) =
∑n

i=1 pixi =
1

2
1 +

1

4
2 + · · ·+ 1

2n
2n =

1

2
(1 + 1 + · · ·+ · · · ) =∞.

Hacia 1730 Bernoulli publicó la obra Exposition of a New Theory on the Measurement of

Risk donde demostró que al individuo más que el valor en dinero es la utilidad la que lo representa

(Bernoulli, 1954). Mas tarde, Von Neuman y Morgensten, en 1947, desarrollaron la teoŕıa de la
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Utilidad Esperada (EUT), teniendo como base los axiomas de la racionalidad de los agentes para

explicar el comportamiento en situaciones de riesgo e incertidumbre, definiendo el riesgo como

una loteŕıa,2 precisando que corresponde a un activo que posee un riesgo de pago, de la cual el

individuo escoge la opción óptima de un conjunto de loteŕıas (Von Neumann y Morgenstern, 2007).

Bajo la teoŕıa de Neumann-Morgestern se plantearon cuatro axiomas para describir las pre-

ferencias de los individuos en sus elecciones bajo incertidumbre:

1. Completitud: Para dos loteŕıas X y Y se cumple que: X � Y , X ≺ Y ó X ∼ Y 3. Es decir,

el individuo puede comparar entre dos loteŕıas y escoger cualquiera.

2. Transitividad: Dadas tres loteŕıas X, Y , Z. Si X � Y y Y � Z entonces X � Z. El

individuo puede ordenar sus preferencias.

3. La continuidad de las preferencias afirma que si X � Y � Z, existe una probabilidad

α ∈ [0, 1] tal que αX + (1− α)Z ∼ Y . Este axioma asegura la existencia de una Función de

Utilidad que representa las preferencias.

4. La independencia: Si X � Y entonces αX + (1 − α)Y � αY + (1 − α)Y para algún Y con

probabilidad α. Si se tienen dos loteŕıas similares en sus probabilidades el individuo, según

sus preferencias, escogerá aquella donde sean diferentes.

Luce y Raiffa (2012) basados en Neumann-Morgestern, ampliaron los cuatro axiomas a seis,

con el objetivo de representar de una mejor manera las preferencias y el comportamiento racional

de un individuo en condiciones de riesgo.

1. Axioma de preferencia puro o de ordenación de resultados: según sus preferencias, ordena

de la mejor recompensa a la menor.

2. Axioma de reducción: al decisor le es indiferente entre una loteŕıa compuesta4 y una simple,

es decir, puede reducir de una loteŕıa compuesta a una simple equivalente.

2Una loteŕıa es una forma de modelar decisiones de riesgo
3El śımbolo � representa preferencia y ∼ indiferencia
4Una loteŕıa compuesta es aquella cuyo resultado es otra loteŕıa.
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3. Axioma de continuidad: el individuo puede determinar entre tres loteŕıas la probabilidad de

la mejor y peor, utilizando el axioma uno en el ordenamiento de las preferencias.

4. Axioma de sustitución: a partir de los axiomas anteriores el individuo es indiferente y puede

escoger otra loteŕıa equivalente teniendo en cuenta las loteŕıas con el premio mejor o peor.

5. Axioma de ordenación de loteŕıas: el individuo, según sus preferencias o indiferencias sobre

las alternativas de escogencia, establecerá un preorden completo de dichas loteŕıas.

6. Axioma de monotońıa: si se tiene un conjunto de loteŕıas, sólo con dos premios, el decisor

escogerá la que represente el mejor premio, según su probabilidad.

Estos axiomas permiten, en particular el de continuidad, encontrar la Función de Utilidad

que representa el comportamiento del individuo según sean sus preferencias, donde elige y organiza

la mejor y peor opción en sus elecciones teniendo en cuenta su probabilidad, asignando un número

que representa la maximización de la Utilidad Esperada.

2.2. Función de utilidad

Tal como se ha mencionado la Función de Utilidad representa aquellas cestas de consumo

preferidas, es decir, si X 6 Y es la relación de preferencia, entonces U(X) 6 U(Y ) (Varian, 2011);

matemáticamente se puede representar como una función de variable real U : Rn → R . Se asume

que U cumple tres propiedades: U es diferenciable, estrictamente creciente y cóncava.

Utilizando el teorema fundamental de Von Neumann y Morgenstern (Von Neumann y Mor-

genstern, 2007) se puede establecer una función entre las decisiones y la asignación de un número

real (U : L → R), donde L representa las decisiones en las loteŕıas. Si se cumplen los cuatro a-

xiomas de Von Neumann y Morgenstern , existe una función de utilidad tal que si X ∈ L entonces

u(X) ∈ R y al comparar dos loteŕıas,

X 6 Y ⇔ E(U(X)) 6 E(U(Y )) (4)
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Donde E(U(x)) es la ecuación dada en (3).

Se debe tener en cuenta que los riesgos existentes en cada una de las loteŕıas permiten es-

tablecer un orden entre ellas y aśı escoger —según Von Neumann y Morgenstern— la mejor opción,

sin desconocer que la aversión al riesgo es diferente para cada individuo. Es fundamental tener

presente que las funciones de utilidad evidencien la aversión relativa constante y absoluta decre-

ciente, en otras palabras, se deberá escoger la mejor opción entre el conjunto de alternativas que

impliquen riesgo según sus preferencias por el mismo (Maya y Pareja, 2014).

Ahora bien, las actitudes frente al riesgo se definen matemáticamente mediante las derivadas

parciales de la Función de Utilidad, la cual tiene rendimientos marginales decrecientes y es cóncava.

Dada una Función de Utilidad U(x) si
∂U

∂x
> 0 y

∂2U

∂x2
< 0 se considera un agente averso al riesgo,

si por el contrario
∂U

∂x
> 0 y

∂2U

∂x2
= 0 es neutral al riesgo y si es amante al riesgo debeŕıa cumplir

que
∂U

∂x
> 0 y

∂2U

∂x2
> 0.

Lo anterior indica que la Función de Utilidad de un individuo depende de sus preferencias

por el riesgo para medir el grado de aversión. Pratt (1964) planteó dos tipos de medida que son:

La aversión absoluta al riesgo que mide el cambio cuando la utilidad marginal decrece al

aumentar la riqueza en una unidad.

AA(x) =
−u′′(x)

u′(x)
(5)

Donde:

AA: representa el ı́ndice de aversión al riesgo absoluto

u′(x): la primera derivada de la Función de Utilidad

u′′(x). la segunda derivada de la Función de Utilidad



2 CONCEPTOS BÁSICOS DE RIESGO Y FUNCIONES DE UTILIDAD 11

La aversión relativa al riesgo mide como la utilidad marginal decrece cuando la riqueza

aumenta en un 1%

AR =
−xu′′(x)

u′(x)
(6)

Donde:

AR: Representa la aversión al riesgo relativa. 5

Siguiendo lo propuesto por Pratt existen unas funciones de utilidad que miden la aversión

relativa y absoluta al riesgo, para ello se calculan las dos primeras derivadas, que son:

Exponencial negativa: U(x) = −e−Ax

Donde:

A: Representa el ı́ndice de aversión al riesgo.

Al encontrar las dos primeras derivadas se obtiene:

U ′(x) = Ae−Ax > 0 (7)

y

U ′′(x) = −A2e−Ax < 0 (8)

Al calcular el riesgo absoluto y relativo de (7) y (8)se obtiene:

AA =
A2e−Ax

Ae−Ax
= A (9)

5Meyer y Meyer, (2005) desarrolla ampliamente la relación entre estos dos conceptos: riesgo absoluto y relativo.
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y

AR =
A2e−Ax

Ae−Ax
= Ax. (10)

en el cual la aversión al riesgo absoluto es constante y la aversión al riesgo relativo es creciente.

Cuadrática: U(x) = x− 1

2
bx2.

Sus dos primeras derivadas son:

U ′(x) = 1− bx > 0 (11)

y

U ′′(x) = −b (12)

Calculando las funciones de riesgo absoluto y relativo de (11) y (12)

AA =
b

1− bx
(13)

y

AR =
bx

1− bx
(14)

se deduce entonces de esta función que la aversión absoluta es decreciente.

HARA (Hyperbolic Absolute-Risk-Aversion): U(x) =
1− A
A

(
βx

A− 1
+ λ

)A

, por ejemplo si

A = 2 se convertiŕıa en la cuadrática.

Dadas las caracteŕısticas de crecimiento y concavidad de las funciones, y teniendo en cuenta

que la aversión absoluta al riesgo decrece con el bienestar por la existencia de la aversión en

las decisiones, puesto que existe evidencia que los individuos no son neutrales al riesgo y mas

aún que puedan presentar continuamente propensión al mismo, pues a largo plazo esto lleva a la

quiebra financiera (Ochoa y Pareja, 2014), es importante escoger la función que más se acerca
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al comportamiento de los agentes respecto a su aversión al riesgo, siendo la CRRA la función

que cumple dichas condiciones. En suma, no se utilizará la función cuadrática ni la exponencial

porque generan aversión al riesgo absoluto creciente y constante respectivamente, ni la exponencial

negativa, dado que presenta aversión al riesgo absoluto constante y aversión al riesgo relativo

creciente (Pratt, 1964).

2.2.1. FUNCIÓN CRRA:(Función de aversión relativa al riesgo constante)

U(x) =
x1−A

1− A

De manera similar a las funciones de utilidad anteriormente expuestas, las dos primeras

derivadas son:

U ′(x) = x−A (15)

y

U ′′(x) = (−A)x−A−1 (16)

de (15) y (16) se tiene:

AA =
A

x
y (17)

AR = A (18)

Esta función está definida para A ≥ 0 porque para los demás valores la función no es cóncava

lo que implica individuos amantes por el riesgo. Si el parámetro A es igual a cero, implica que la

función CRRA se convierte en lineal lo que significa individuos neutrales al riesgo. Cuando A = 1

se convierte en la función logaritmo. 6 Es por ello que la versatilidad de la función CRRA permite

modelar mejor el comportamiento de los individuos ya que cumple caracteŕısticas importantes,

6Para este caso se debe aplicar L’Hôpital
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como son la aversión absoluta al riesgo decreciente y CRRA, asimismo posibilita diferenciar las

preferencias de los agentes a partir de distintos niveles de concavidad, además, existe literatura

que muestra a dicha función como deseada para ajustar datos de utilidad (Pareja y Cadavid,

2016). Como muestra de lo anteriormente expuesto es posible encontrar en la literatura diferentes

investigaciones que han utilizado esta función para medir el ı́ndice de aversión al riesgo (Eckel y

Grossman, 2008; Campo, Guerre, Perrigne y Vuong, 2011 y Harrison, Lau y Rutström, 2007) Holt,

Laury et al. (2002), por ejemplo, encontraron en su investigación que los agentes aversos al riesgo

se ubican en el intervalo entre 0.41 y 0.61; Harrison, Lau, Rutström y Sullivan (2005), por su parte,

obtuvieron que para una población adulta de Dinamarca el coeficiente de aversión al riesgo fue de

0.67.
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3. Metodoloǵıa

En esta sección se encuentra en primer lugar el concepto de loteŕıa, seguidamente, se

explica el diseño del experimento realizado y al final se reseñan las investigaciones que sirvieron

de base para el desarrollo de este estudio y justifican la metodoloǵıa utilizada como elemento

comparativo para los resultados encontrados.

3.1. Loteŕıas

Para modelar las elecciones en condiciones de incertidumbre se utiliza el concepto de

loteŕıa, definida como:

L = (p1, p2, · · · , pn) ∈ Rn (19)

Donde:

L: representa el espacio de la loteŕıa,

pi: las probabilidades de pago

con:
n∑

i=1

pi = 1 y pi > 0.

Este concepto es utilizado en (3), donde se definió el valor esperado como una función de

probabilidad. Cabe agregar que cuando los resultados de las elecciones involucran premios mon-

etarios se pueden representar mediante una función de distribución acumulada F : R −→ [0, 1],

que tiene asociada una función de densidad

F (x) =

∫ x

−∞
f(t)dt, ∀x (20)

Donde:

F (x): representa la función de distribución acumulada

f(x): corresponde a la función de densidad
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Según Von Neumann-Morgenstern, la función de utilidad esperada está dada por:

U(F ) =

∫ ∞
−∞

u(x)dF (x) (21)

Donde:

F (x): Representa la probabilidad de pagos.

Son muchas las investigaciones, no sólo en el campo económico, que utilizan el juego de

loteŕıas como estrategia para medir el comportamiento de un individuo frente a decisiones en

situaciones de incertidumbre y riesgo. LaPlante, Gray, Bosworth y Shaffer (2010) publicaron

una amplia bibliograf́ıa de trabajos realizados en diferentes ciencias. En igual forma, existe una

extensa gama de estudios que miden experimentalmente el grado de aversión al riesgo y la Función

de Utilidad que lo representa; Holt et al. (2002) por ejemplo, usó el método multiple price list design

(MPL) para medir el grado de aversión al riesgo, utilizando un h́ıbrido de la Función de Utilidad

“expo-power” mediante incentivos reales e hipotéticos, encontrando que el comportamiento es más

errático en los casos hipotéticos en comparación con los reales. Hey and Orme (1994) recurrieron a

un juego binario de loteŕıa utilizando Random Lottery Pairs (RLP); en su investigación emplearon

varias sesiones, cada una de veinticinco preguntas, para indagar sobre las generalidades de las

preferencias en algunas funciones de utilidad.

3.2. Diseño del Experimento

La importancia de este experimento radica en poder encontrar evidencia emṕırica del

ı́ndice de aversión al riesgo en la función CRRA, elemento clave para investigaciones de toma

de decisiones en situaciones de incertidumbre, donde las personas valoran de forma diferente las

pérdidas y ganancias en contra de la predicción de la teoŕıa estándar (Brandts, 2009).

En el diseño, de acuerdo a la economı́a experimental, es necesario cumplir con aspectos
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importantes, Jubeŕıas y Cotanda (2004) destacan, basados en Smith (1994), como significativos:

el entorno, los recursos iniciales, las preferencias, los costes, las instituciones, el método y las

normas como ejes articuladores que mueven el experimento. Atendiendo a lo anterior, en esta

investigación en espećıfico, para que el diseño tenga validez y soporte se hizo necesario que existiera

una recompensa para inducir en los sujetos, una serie de caracteŕısticas importantes, teniendo como

objetivo que las particularidades inherentes de los sujetos no fueran relevantes. Smith (1982)

propuso las siguientes propiedades para inducir dichas caracteŕısticas:

1. Monotonicidad: al definirse la función de preferencias no observables P (r, γ), donde r rep-

resenta la recompensa monetaria y γ todo lo demás. Entonces la condición de monoticidad

exige que
∂P

∂r
exista y sea positiva para cualquier combinación (r, γ).

2. Prominencia: las normas institucionales garantizan el conocimiento que deben tener los

sujetos, en la relación entre sus decisiones y las de los demás.

3. Dominancia: los cambios dados en la utilidad de los sujetos consecuencia del experimento

son causados por la recompensa.

En general, las anteriores condiciones buscan que el sujeto prefiera más recompensa a menos

y que no se preocupe por la recompensa que pueden obtener los demás. Representando lo anterior,

de una forma mas estructural, con una Función de Utilidad dada y unas preferencias inducidas se

tiene que:

P (x, y) = P (r + U(x, y)), γ +4γ) (22)

Donde:

P (x, y) son las preferencias inducidas

r es la recompensa monetaria

γ recursos iniciales inobservables del sujeto
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4γ representa la recompensa no monetaria que el sujeto obtiene del experimento

Ante la situación planteada se tuvieron en cuenta las caracteŕısticas dadas por Jubeŕıas y

Cotanda (2004) quienes retomaron a Hey(1996); dichas caracteŕısticas fueron:

1. Los sujetos del experimento deben ser pagados en efectivo, dichos pagos deben ser conse-

cuentes a las decisiones tomadas en el experimento.

2. Estudiantes universitarios son ideales ya que cumplen las caracteŕısticas inducidas men-

cionadas anteriormente(dominancia y prominencia).

3. El entorno económico debe ser lo mas sencillo posible brindado por la institución, la cual se

refleja en que las instrucciones del experimento deben ser claras y sencillas.

4. Evitar palabras cargadas de sentido, para no caer en el dilema del prisionero.

5. Si hay dificultades con la dominancia, se debe realizar otras sesiones con aumento en las

recompensas.

6. La privacidad de los sujetos y de los objetivos reales de la investigación deben estar en secreto

respecto a los otros participantes.

7. No se debe engañar, ni mentirle a los sujetos del experimento.

La estructura del experimento que se realizo contó con tres partes fundamentales: la con-

strucción de la loteŕıa, la encuesta demográfica y el experimento en śı. Las loteŕıas seleccionadas

fueron dos loteŕıas simples, tomadas de los estudios de Camerer y Colin (1989,1992), la tabla 2

muestra las probabilidades utilizadas en las veinticinco preguntas que se estimaron, donde PD

corresponde a las probabilidades de la loteŕıa de la derecha y PI a las de la izquierda.
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Tabla 2: Probabilidades asignadas a cada pregunta del experimento

Pregunta PD.1 PD.2 PD.3 PD.4 PI.1 PI.2 PI.3 PI.4

1 0 1 0 0 0.01 0.89 0.1 0
2 0.9 0.1 0 0 0.9 0 0.1 0
3 0 0 0.2 0.8 0 0.1 0 0.9
4 0 0.4 0.6 0 0 0.6 0.2 0.2
5 0 0.5 0.4 0.1 0 0.7 0 0.3
6 0 0.8 0.2 0 0 0.9 0 0.1
7 0 0.2 0.2 0.6 0 0.3 0 0.7
8 0 0.6 0.2 0.2 0 0.7 0 0.3
9 0 0.65 0.25 0.1 0 0.75 0.05 0.2
10 0 0.55 0.3 0.15 0 0.65 0.1 0.25
11 0 0.35 0.4 0.25 0 0.45 0.2 0.35
12 0 0.05 0.55 0.4 0 0.15 0.35 0.5
13 0 0.05 0.5 0.45 0 0.15 0.3 0.55
14 0 0 0.6 0.4 0 0.1 0.4 0.5
15 0 0.15 0.3 0.55 0 0.25 0.1 0.65
16 0 0.05 0.9 0.05 0 0.15 0.7 0.15
17 0 0.25 0.5 0.25 0 0.45 0.1 0.45
18 0 0.45 0.5 0.05 0 0.55 0.3 0.15
19 0 0 0.6 0.4 0 0.2 0.2 0.6
20 0 0.1 0.4 0.5 0 0.3 0 0.7
21 0 0 1 0 0 0.1 0.8 0.1
22 0 0 1 0 0 0.2 0.6 0.2
23 0 0.3 0.4 0.3 0 0.5 0 0.5
24 0 0.4 0.2 0.4 0 0.5 0 0.5
25 0 0.4 0.6 0 0 0.5 0.4 0.1

Fuente: elaborada por el autor con base en Camerer (1989), Camerer (1992)



3 METODOLOGÍA 20

La loteŕıa de la izquierda toma los valores y1, y2, y3, y4 con probabilidades respectivas PI.1,

PI.2, PI.3 y PI.4; la loteŕıa de la derecha toma los y1, y2, y3, y4 y con probabilidades respectivas

PD.1, PD.2, PD.3 y PD.4, el vector y toma los valores (0, 0.3, 0.6 y 1 ). Por su parte, la encuesta

demográfica conteńıa los siguientes datos: género, edad, estudios universitarios del participante,

grado de escolaridad de los padres, estado civil, ingresos y estado laboral. Para la realización

del experimento se utilizaron dos grupos de Finanzas de la Universidad EAFIT, el primero de el-

los de la especialización de la sede en Bogotá y el segundo a nivel de pregrado en la sede en Medelĺın.

Cada uno de ellos contó con la participación de 21 y 20 estudiantes respectivamente. Para el

desarrollo del experimento se utilizaron computadores portátiles donde los participantes realizaron

la encuesta, que fue enviada minutos antes a los respectivos correos electrónicos mediante un link

que los direccionaba a la encuesta y a las instrucciones. Respecto a este último ı́tem, estas conteńıan

las reglas previas que permit́ıan mantener el ambiente ideal para que el experimento cumpliera

con todas las condiciones ideales que plantea la teoŕıa. La plataforma que se utilizó para todo

este procedimiento fue Qualtrics. Luego de tener claras las etapas del juego y el procedimiento

a seguir, el experimento se dio en dos momentos. El primero de ellos consistió en completar la

encuesta demográfica con los datos solicitados y luego el sujeto de prueba proced́ıa a elegir entre

dos alternativas que se planteaban de veinticinco pares de loteŕıas con premios fijos de 0.3, 0.6

y 1. Las probabilidades de ganar variaban y correspondieron a bonificaciones de nota adicional

para una materia que se estaba cursando. La figura 1 muestra el ejemplo que se suministró a los

estudiantes en las instrucciones, antes que procedieran a realizar la escogencia.
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Figure 1: Ejemplo entregado a los estudiantes

En este ejemplo, si se elige la Opción A puede ganar una bonificación de 0.6 con una prob-

abilidad de 30%, una bonificación de 0.30 con probabilidad de 30% ó 1 con una probabilidad de

40%. Si elige la Opción B podrá ganar una bonificación de 1 con una probabilidad de 20%, una

bonificación de 0.3 con probabilidad de 40% ó 0.6 con una probabilidad de 40%.

Dada las limitantes de tiempo y de restricción presupuestaria el experimento presentó los

siguientes inconvenientes: el primero de ellos estaba en función del espacio y del tiempo, pues

no fue posible realizarlo con más de treinta personas pues la disponibilidad de tiempo de los

estudiantes era bastante limitada y depend́ıa exclusivamente de su interés por participar en el

experimento; por otra parte, la Universidad EAFIT no cuenta con espacios o aulas dotadas de

computadores que permitan un mayor número de participantes en el laboratorio de mercadeo, ya

que usualmente sus investigaciones se basan en la utilizacion de pocos individuos; en segundo lu-

gar, no se contaba con los suficientes recursos económicos para realizar a cabalidad el experimento,

por lo cual se optó por encontrar otro tipo de incentivo como obtener una bonificación extra en

la nota de determinada materia, lo cual permitió no afectar las condiciones del experimento, y lo

más importante, que la recompensa fuera motivadora para los participantes e indujera a las carac-

teŕısticas preestablecidas. En tal sentido Read (2007) argumentó que el incentivo en dinero no es

ni suficiente ni necesario para lograr los objetivos de una investigación; adicionalmente, resultados

obtenidos por Melo (1993) indicaron que en diversos experimentos desarrollados sin incentivos

económicos se encontraron resultados útiles, en donde a pesar de que los valores generales en cada

experimento fueron diferentes las conclusiones se conservaron.
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Finalmente, para la realización de este experimento se tomaron como referencia los trabajos

hechos por Harrison, Mart́ınez-Correa y Swarthout (2014) quienes utilizaron diferentes juegos de

loteŕıas para medir la aversión al riesgo para la función CRRA, en particular se tuvieron en cuenta

como pilar, los trabajos de Harrison y Rutström (2008) y Harrison y Rutström (2009), como

elemento gúıa y base de la metodoloǵıa, por su facilidad en la comprensión para los participantes

del experimento y como replica a pequeña a escala para comparar los resultados. En Harrison y

Rutström (2008) desarrollaron ampliamente las investigaciones de Hey y Orme (1994) y Holt et

al. (2002) quienes utilizaron las metodoloǵıas de RLP (utilizada en esta investigación) y MPL

respectivamente; ellos encontraron al replicar el trabajo de Hey un valor de 0.53 para el ı́ndice

de aversión al riesgo, contrario al encontrado por el mismo autor que fue de 0.61 bajo la función

CRRA. Por su parte, Harrison, Johnson, McInnes y Rutström (2003), estimaron el ı́ndice de

aversión al riesgo definiendo el intervalo entre -0.5 y 1.25, siendo 1.25 muy averso al riesgo.
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3.2.1. Estimación del parámetro

En esta sección se describe la estructura y el proceso para estimar el parámetro 7

La función de utilidad está dada por:

U(x) =
x1−A

1− A
(23)

Donde:

x: es el premio de la loteŕıa

A: el parámetro a estimar de la CRRA, con A 6= 1.

Para los k posibles resultados de la loteŕıa y utilizando la EUT, las probabilidades para cada

elección k pk, se tiene que la Utilidad Esperada es la utilidad promedio de los resultados de cada

loteŕıa i, la cual viene dada por:

EUi =
k∑

k=1

pk × Uk (24)

La utilidad esperada para cada par de loteŕıas es calculado para el posible valor de A, y la

fórmula

5 EU = EUD − EUI (25)

Donde:

EUD: representa la loteŕıa derecha,

EUI : loteŕıa de la izquierda.

La fórmula anterior, apoyada en las escogencias 8 según las preferencias está basada en una

función de distribución normal acumulada Φ(5EU). Esta función ”probit” toma valores entre

7Tomado de Harrison and Rutstrom (2008)
8Estas escogencias acá denotan las variables no observables, conocidas como variables latentes.
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±∞ y los transforma en un número entre 0 y 1 utilizando la función normal o loǵıstica(CDF).

Luego, se define la función probit como:

prob(escogencia loteria D) = Φ(5EU) (26)

Es importante aclarar, que la ecuación (22) está vinculada a las elecciones observadas al

especificar que se elige la loteŕıa D cuando Φ(5EU) > 1/2, la cual está impĺıcito en la ecuación

(23). Luego la probabilidad de las respuestas observadas bajo la EUT y las caracteŕısticas de la

CRRA dependen de la estimación de A según las escogencias y especificaciones estad́ısticas dadas

anteriormente. Al omitir las respuestas que no muestren preferencias, el modelo utilizando máxima

verosimilitud se puede escribir:

ln L(A; y; X) =
∑
i

((ln Φ(OEU) | yi = 1) + (ln Φ(1− OEU) | yi = 0)) (27)

Dónde:

yi = 1 representa las escogencias de la loteŕıa derecha

yi = 0 son las escogencias de la loteŕıa izquierda,

A es el parámetro de estimación de aversión al riesgo,

X Es un vector de caracteŕısticas demográficas como la edad, sexo, educación, entre otras.

Por último, se tiene en cuenta un error estocástico 9

y

OEU =
EUD − EUI

µ
(28)

9Hey y Orme (1994) y Harrison y Rutström (2008) ampĺıan y conceptualizan el error de Fechner



3 METODOLOGÍA 25

que se da en la probabilidad de las escogencias cuando no es 1, consecuencia de que la EU de una

loteŕıa excede la EU de la otra loteŕıa, ésta nueva ecuación es otra forma de escribir (22) teniendo

en cuenta dicho error.

Como parámetros se utilizan los valores dados en la tabla 3.

Tabla 3: Coeficiente de aversión al riesgo en la funcion CRRA y su respectiva definición
Muy amante al riesgo (−0.95 < A < −0.49)

Amante al riesgo (−0.49 < A < −0.15)
Neutral al riesgo (−0.15 < A < 0.15)

Ligeramente averso al riesgo (0.15 < A < 0.41)
Averso al riesgo (0.41 < A < 0.68)

Muy averso al riesgo (0.68 < A < 0.97)
Extremadamente averso al riesgo (0.97 < A < 1.36)
Fuente: Aliaga Lordemann, J. y Oropeza, A. (2015) en base a Holt y Laury (2002)
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4. Análisis de resultados

El propósito fundamental de este trabajo consistió en encontrar experimentalmente el

ı́ndice de aversión al riesgo en la función CRRA utilizando un juego de loteŕıas, donde, para cumplir

dicho objetivo se realizó un experimento con dos grupos de estudiantes de la Universidad EAFIT.

Dicho experimento, que reunió a 41 estudiantes en total, permitió obtener los siguientes resultados.

En el experimento realizado con el grupo de Bogotá, que estaba conformado por 21 estudi-

antes, el ı́ndice de aversión al riesgo estimado fue de A = 0.56 (véase figura 2) , lo que significa

que los integrantes de este grupo son aversos al riesgo. Ahora bien, los resultados del grupo de

la Sede Medelĺın (figura 3), compuesto por 20 estudiantes, arrojan un ı́ndice de aversión al riesgo

estimado de A = 0.68, lo que implica que este grupo se encuentra en el intervalo de muy averso al

riesgo, pero es de notar, que ambos grupos, como lo estima la teoŕıa, son aversos al riesgo y que

la diferencia entre medias no es estad́ısticamente significativa.

Figure 2: Estimación del parámetro para el grupo de estudiantes de Bogotá
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Figure 3: Estimación del parámetro para el grupo de estudiantes de Medelĺın

Con respecto a los resultados obtenidos al incluir en la estimación las variables demográficas

en el grupo de Bogotá, como se puede ver en la figura 4, se encuentra que las variables significa-

tivas con un nivel de confiabilidad de 95% son educ, que equivale a la educación del estudiante,

y educfather − v que representa la educación del padre con un p − value de 0.009 y 0.001 res-

pectivamente. Adicionalmente, en la variable educación del estudiante, referida a si el estudiante

teńıa especialización, se observa que los estudiantes del grupo que cuentan con especialización son

menos aversos con un coeficiente deA = 0.43, en comparación al grupo en general.

En lo que se refiere al grupo de Medelĺın (véase figura 5), no se observaron efectos significativos

en ninguna de las variables medidas con un nivel de confiabilidad del 95%. Asimismo, para una

muestra pequeña, como en este caso, las variables demográficas no afectan la decisión de los

individuos frente a su aversión al riesgo, como se puede ver en otros trabajos de la misma ĺınea y

que fueron referenciandos anteriormente.
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Figure 4: Coeficientes de las variables demográficas para el grupo de Bogotá

Figure 5: Coeficientes de las variables demográficas para el grupo de Medelĺın

Al revisar la función de densidad por género, en la figura 6a y 6b, y basados en la tabla 3,

hallamos en el grupo perteneciente a la ciudad de Bogotá, que los hombres son más aversos al riesgo

que las mujeres, sin desconocer que algunos valores de los hombres se ubican ligeramente aversos

al riesgo, lo cual se observa en la gráfica de la curva de ĺınea continua. En el grupo de Medelĺın,

por el contrario, las mujeres resultan más aversas al riesgo que los hombres, reconociendo además

que algunos valores de los hombres, como se encontró en el grupo de Bogotá, se ubican ligeramente

aversos al riesgo, lo anterior indica, y como lo soporta la tabla de variables demográficas, que no

existe diferencia en la aversión por genero.

Con respecto a la función de aversión al riesgo la curva cóncava estimada confirma que ambos

grupos son aversos al riesgo, resultado que se refleja en las figuras 7a y 7b:
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Figure 6: Función de densidad por género

(a) Bogotá (b) Medelĺın

Figure 7: Función CRRA

(a) Bogotá (b) Medelĺın
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Finalmente, como se ha visto en los resultados anteriores, ambos grupos arrojaron un ı́ndice

de aversión al riesgo parecido y que indica que ambos son aversos al riesgo, sin embargo, al ver la

distribución de los datos, presentados en la figura 8, es posible identificar que existe asimetŕıa en

la distribución de cada uno de ellos; en el grupo de Bogotá los valores de la CRRA se ubican, en

su mayoŕıa, por debajo de 0.4 y por encima de 0.6; en cambio, en el grupo de Medelĺın los valores

de la CRRA muestran valores más cercanos a la media encontrada.

Figure 8: Distribución de probabilidad

(a) Bogotá (b) Medelĺın
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5. Conclusiones

Este documento propone el uso de la metodoloǵıa de Utilidad Esperada y de Función de Uti-

lidad para la evaluación del coeficiente de aversión al riesgo que se estima para la función tipo

CRRA, la cual se empleó porque, explicó y modeló el comportamiento de los agentes respecto

a su aversión al riesgo, además cumple con una serie de caracteŕısticas importantes como son la

aversión absoluta al riesgo decreciente y la posibilidad de diferenciar las preferencias de los agentes

a partir de distintos niveles de concavidad, mostrando que los individuos no son neutrales al riesgo.

Esta investigación permitió evaluar las decisiones de los individuos en las que se involucra el factor

riesgo con base en la teoŕıa de la Utilidad Esperada; en este orden de ideas, nuestro principal

aporte fue que se logró estimar el grado de aversión mediante el coeficiente Gamma que subyace

en la CRRA, utilizando para ello dos grupos de individuos bajo diferentes contextos; gracias al

desarrollo del experimento a pequeña escala se da cuenta del comportamiento de los individuos en

la toma de decisiones, bajo riesgo e incertidumbre presentan aversión.

Para la implementacion de la metodoloǵıa se apropiaron una serie de técnicas, que incluyeron el

juego de loteŕıas bajo dos métodos como fueron Random Lottery Pairs y Multiple Price List

Design. Vale la pena resaltar que su utilización resulta simple y fácil de implementar con todo tipo

de individuos y permite encontrar resultados óptimos y coherentes que van de acuerdo con la teoŕıa.

En cuanto a los resultados del experimento se logró calibrar y estimar a cabalidad el coeficiente de

aversión al riesgo, donde la media para ambos grupos luce similar e indica la presencia de aversión

frente al riesgo. Con respecto a las variables demográficas se encontró que la edad, el ingreso y el

género se presentaron como no significativas, es decir, las condiciones particulares del experimento

no influyen sobre las elecciones de los individuos. En función de lo anteriormente mencionado vale

la pena indicar que la muestra fue pequeña, lo que no permite llegar a una conclusión general,

pero en palabras de Harrison y Rutström (2008) aunque algunas variables no sean significativas el

coeficiente, de forma general para la muestra, no cambia.
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Se exhorta que para futuras investigaciones se puedan utilizar otros tipos de funciones para fines

comparativos, como puede ser el uso de la función expo-power, la cual exhibe caracteŕısticas sim-

ilares para medir la aversión al riesgo, además de su importante condición de flexibilidad para

modelar cualquier tipo de agente.
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economı́a. Cuadernos de economı́a: Spanish Journal of Economics and Finance, 27(75):7–36.

Kahneman, D. and Tversky, A. (1979). Prospect theory: An analysis of decision under risk.

Econometrica: Journal of the Econometric Society, pages 263–291.



REFERENCIAS 35

Kallberg, J. G. and Ziemba, W. T. (1983). Comparison of alternative utility functions in portfolio

selection problems. Management Science, 29(11):1257–1276.

Knight, F. H. (2012). Risk, uncertainty and profit. Courier Corporation.

LaPlante, D. A., Gray, H. M., Bosworth, L., and Shaffer, H. J. (2010). Thirty years of lottery

public health research: Methodological strategies and trends. Journal of Gambling Studies,

26(2):301–329.

Luce, R. D. and Raiffa, H. (2012). Games and decisions: Introduction and critical survey. Courier

Corporation.

Melo, L. A. et al. (1993). Los incentivos monetarios en la economı́a experimental: un estudio de

caso. Revista Desarrollo y Sociedad.

Meyer, D. J. and Meyer, J. (2005). Relative risk aversion: What do we know? Journal of Risk and

Uncertainty, 31(3):243–262.
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Anexo

Anexo 1: Encuesta Demográfica

Encuesta demógrafica
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