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Resumen. Tversky & Kahneman (1981) sostienen que los efectos de encuadre revelan
violaciones de los principios fundamentales de la Teoria de la utilidad esperada, y afirman
que su Teoria de los prospectos puede dar cuenta de tales efectos. Asimismo, Tversky &
Shafir (1992) emplean la Teoria de los prospectos para explicar el efecto disyuncién, que
implica una transgresion del Principio de la cosa segura, al que consideran un supuesto
basico en teoria de la decisién. También Barkan & Busemeyer (1999) recurren a la Teoria
de los prospectos a fin de explicar violaciones del Principio de consistencia dindmica. En
esta comunicacion, analizamos el vinculo entre el efecto disyuncién y la inconsistencia
dindmica, con el propésito de evaluar en qué medida constituyen evidencia
disconfirmadora de la Teoria de la utilidad esperada. Cuestionamos, ademas, el
tratamiento que se da a estos resultados experimentales en el marco de la Teoria de los
prospectos. Finalmente, discutimos la opinién de que la inconsistencia dindmica y el efecto
disyuncion deben juzgarse, indefectiblemente, como manifestaciones de irracionalidad en
la toma de decisiones.
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Title: Mathematical Models of Rational Decision, Disjunction Effects and Dynamic
Inconsistency

Abstract. Tversky & Kahneman (1981) argue that Framing Effects entail preferences
inconsistent with the basic axioms of the Expected Utility Theory. They also claim that
their Prospect Theory can account for such effects. Likewise, Tversky & Shafir (1992) use
the Prospect Theory to explain the Disjunction Effect, which involves preferences that do
not satisfy the Sure Thing Principle. However, they consider this principle as a basic
assumption of rational choice theory. Barkan & Busemeyer (1999) also resort to Prospect
Theory in order to account for changes in preference orderings forbidden by the Dynamic
Consistency Principle. In this paper, we analyse Disjunction Effect and Dynamic
Inconsistency, to asses if they can be regarded as evidence against the Expected Utility
Theory. We also question the account of these experimental results in the framework of
Prospect Theory. Finally, we discuss the opinion that Dynamic Inconsistency and
Disjunction Effect should be seen as evidence of irrationality in decision-making.
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Modelos mateméticos de decision racional 6
1. LaTeoria de la utilidad esperada y los efectos de encuadre

von Neumann & Morgenstern (1944) fundamentaron axioméaticamente la Teoria
de la utilidad esperada —en adelante, EUT-, generalmente considerada como el modelo
matematico estandar para anélisis de problemas de decision en contexto de riesgo. De
acuerdo con la EUT, una decisiéon en contexto de riesgo puede modelarse como una
eleccion entre prospectos o apuestas. Un prospecto (X;1P1, X2P2, -, XpPn) €S un
contrato que otorga el resultado x; con una probabilidad p;, de modo tal que
(x1p1 + X2p2 + ...+ X,Pn ) = 1. Una persona efectiia una decision racional si y sélo
si su eleccién maximiza su utilidad esperada. La utilidad esperada de una apuesta
EU(X1p1, X2P2, -, XnPn ) €s la suma de las utilidades que el individuo asigna a cada
posible resultado x;, ponderadas por las respectivas probabilidades p; de éstos, i.e. la
utilidad esperada de sus resultados:  EU(Xyp1, X2P2, -»XnPn) = U(Xy)p1 +
U(xz)pz + ...+ U(Xy)pn - Asi, si U(w) es la utilidad que una persona atribuye a su
situacion actual -w- antes de aceptar la apuesta, esa apuesta es racionalmente aceptable
para ese individuo si y sélo si la utilidad esperada de aceptarla en la situacién actual
supera la utilidad esperada de no aceptarla en tal situacién:

EU((W + x0)p1, (W + X2)P2, .., (W + Xn)Pp ) > U(W)

La circunstancia de que la EUT haya sido sometida a variadas y numerosas
contrastaciones experimentales ya desde mediados del siglo pasado pone de manifiesto
que, frecuentemente, se la ha atribuido un carécter descriptivo. Ahora bien, como
resultado de tales contrastaciones, varios autores sostienen haber registrado evidencia
empirica disconfirmadora de la EUT. Por ejemplo, en ciertos experimentos se ha
constatado que, ante diferentes formulaciones de un mismo problema de decisién, los
participantes modificaron sus preferencias. Este fenémeno, denominado “efecto de
encuadre” por Tversky & Kahneman (1981, p. 453), se manifest6 cuando se solicitaba a un
grupo de personas seleccionar una de las dos opciones de cada uno de los siguientes
problemas de decision:

Imagine que EEUU se prepara para un brote de una inusual enfermedad
asiatica, por la cual podrian morir 600 personas. Se han propuesto dos
programas sanitarios alternativos para combatir la enfermedad:

A: Si se adopta el programa A, se salvaran 200 personas.

B: Si se adopta el programa B, la probabilidad de que se salven las 600
personas es de 1/3 'y la de que ninguna se salve es de 2/3.

A otro grupo de personas se le plante el mismo problema, pero con los programas
descriptos en términos de pérdidas de vidas, como a continuacion, y también se solicité
seleccionar una opcion:

A*: Si se adopta el programa A*, moriran 400 personas.

B*: Si se adopta el programa B*, la probabilidad de que ninguna persona muera
es de 1/3 'y la de que mueran las 600 es de 2/3.
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De acuerdo con los autores, cuando el problema se plantea en términos de salvar
vidas, la mayoria de las personas elige el programa A en lugar del B, evidenciando
aversion al riesgo —i.e. se prefiere una ganancia segura antes que otra probable de igual
valor esperado. Sin embargo, cuando se formulan las opciones del problema en términos
de pérdidas de vida, la mayoria elige el programa B* en lugar del A*, evidenciando aficién
al riesgo —i.e. se prefiere una pérdida probable antes que una segura de igual valor
esperado. Con todo, Tversky & Kahneman afirman que ambas formulaciones del
problema son extensionalmente equivalentes, pues los programas A y A* tienen la misma
esperanza matematica de vidas salvadas, y lo mismo sucede con los programas By B, ya
que:

Ganancia de A: se salvan 200 de 600
Ganancia de A*: se mueren 400 de 600
se salvan 200 de 600 = se mueren 400 de 600

Ganancia esperada de B: se salvan (1/3)600 + (2/3)0 =
se salvan 200 de 600

Ganancia esperada de B* semueren (1/3)0 + (2/3)(—600) =
se mueren 400 de 600

se salvan 200 de 600 = se mueren 400 de 600

Asi que, si un individuo funda sus decisiones en el calculo de la ganancia esperada
y prefiere A a B, deberia preferir A* a B*, contrariamente a la evidencia empirica obtenida.
Los autores concluyen que es el cambio en la descripcion de las opciones lo que modifica
las preferencias y altera las decisiones.

2. La Teoria de los prospectos y los efectos de encuadre

Con el propésito de dar cuenta de los efectos de encuadre, Tversky & Kahneman
(1981, 1986) formularon su Teoria de los prospectos —en adelante PT-, en la que se
modelan las decisiones como procesos constituidos por dos fases: la de encuadre y la de
evaluacion. En la fase de encuadre se organiza y reformula la informacién para
simplificar la evaluacién y eleccion. En esta etapa los resultados son clasificados como
pérdidas o ganancias con respecto a cierto punto de referencia neutral al que se asigna
un valor subjetivo nulo. Segin la PT, la descripcién del problema determina qué punto de
referencia se adoptara, punto en el cual cambian la pendiente y la curvatura de la funcién
de valuacién subjetiva v(x). En la fase de evaluacion se elige el prospecto de mayor valor
que, en la PT, no es calculado maximizando la utilidad esperada como en la EUT, sino
mediante dos funciones: la de valuacion subjetiva v(x) y una ponderacién de la
probabilidad de los resultados 7(p). La primera asigna a cada resultado un nimero v(x)
que refleja su valor subjetivo y mide la magnitud de ganancias y pérdidas. La curva
asociada a esta funcién es concava para ganancias y convexas para pérdidas ~de modo
que tiene forma semejante a una “S”- porque el valor marginal de las ganancias y de las
pérdidas decrece con la magnitud de éstas. Ademas, esta curva tiene mayor pendiente
para valores negativos de los resultados que para los positivos, pues el impacto de las
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pérdidas supera al de las ganancias. La siguiente gréfica representa una funcién de
valuacién hipotética:

Valor

Pérdida

Ganancia

Figura 1. Gréfico de una funcién de valuacién subjetiva v(x) genérica.

La funcién de ponderacion asocia a la probabilidad de cada resultado un nimero
7t(p) que refleja la influencia de las probabilidades de los resultados sobre la deseabilidad
del prospecto. Esta ponderacion es una funcién monétona creciente de la probabilidad,
pero no es una funcién lineal ni una funcién de probabilidad. No atribuye valor alguno a
los eventos imposibles, i.e. 71(0)=0, asigna 7t(1)=1, y para valores pequenos de p se cumple
7(p) > p, pero mt(p) + 7(1-p) < 1. Asi, las probabilidades pequenias son sobreestimadas
aunque las moderadas y las grandes son subestimadas, siendo este tltimo efecto més
intenso que el primero. La siguiente grafica representa una funcién de ponderacién

genérica:
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Ponderacion de la Probabilidad

0 Probabilidad 1

Figura 2. Grafico de una funcién de ponderacién génerica 7t(p).

Tversky & Kahneman senalan que, si las funciones 7t(p) y v(x) fueran lineales, el
orden de las preferencias seria independiente del encuadre de las opciones, del de los
resultados y del de las probabilidades —que son los tres componentes de todo problema
de decision. Pero como estas funciones no son lineales, diferentes encuadres puede
generar inversion de preferencias pues, por la forma de la funcién valoracion v(x), se
registrard aversion al riesgo si se trata de ganancias y aficién al riesgo si se trata de
pérdidas. Este efecto se intensifica, ademds, porque la funcién ponderaciéon mt(p)
subvalora las probabilidades moderadas y grandes, en tanto que sobrevalora las
pequenas. Contribuye, asi, a que resulte mas atractiva una ganancia segura que una
probable de mayor magnitud, y a que sea menos atractiva una pérdida segura que una
probable de inferior magnitud. De este modo, los autores aseguran que la PT permite
explicar los efectos de encuadre, a los que consideran como evidencia disconfirmadora
de la EUT.

Con todo, en defensa de la EUT puede esgrimirse que la circunstancia de que los
decisores no hayan maximizado la ganancia esperada o valor esperado no debe asimilarse
a una violacién del Principio de maximizacion de la utilidad esperada en que se funda la
EUT. En efecto, la utilidad esperada que un individuo asigna a un prospecto no
necesariamente coincide numéricamente con la ganancia esperada o valor esperado de
ese prospecto. Mds aun, la introduccién, por parte de D. Bernoulli, del concepto de
utilidad esperada como alternativa al de valor esperado de una apuesta respondié a la
necesidad de resolver la denominada “Paradoja de San Petersburgo”. Precisamente, la
solucién propuesta por Bernoulli se funda en la distincién entre la ganancia o valor
monetario que reporta una apuesta y la utilidad de tal ganancia, asi como en su hipétesis
de que aunque la ganancia monetaria provista por una apuesta pueda incrementarse
indefinidamente, no sucedera lo mismo con la utilidad que ella reporta. En efecto, segin
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este autor, si bien cada incremento de la ganancia aumentara su utilidad, lo hara en una
cantidad cada vez menor cuanto mayor sea la ganancia previamente conseguida.

3. El Principio de la cosa segura y el efecto disyuncién

Posteriormente, Tversky & Shafir (1992) registraron un fenémeno, al que
denominaron “efecto disyuncién”, en una serie de experimentos en los cuales se
plantearon sucesivamente a un mismo grupo de personas tres problemas de decisién. En
todos los casos, se solicitaba a los participantes imaginar que acababan de participar de
una apuesta en la cual tenian un 50% de probabilidades de ganar $200 y un 50% de
probabilidades de perder $100. El primer problema consistia en decidir si participarian
de una segunda apuesta igual a la anterior, suponiendo que ganaron aquella. En el
segundo problema tenian que elegir si participarian de la segunda apuesta, suponiendo
que perdieron la primera. En el tercer problema, debian indicar si participarian de la
segunda apuesta, suponiendo que desconocian si ganaron o perdieron la primera. El
resultado obtenido fue que la mayoria de las personas aceptaron participar de la segunda
apuesta tanto en el caso de que supusieran que habian ganado como en el caso de que
imaginaran que habian perdido la primera apuesta. Pero la mayoria rechazaba la segunda
apuesta cuando suponian que desconocian el resultado de la primera. Estos resultados se
resumen la tabla 1.

Tabla 1: Efecto disyuncion Decide
Acepta la 2° apuesta Rechaza la 2° apuesta
Si gano la 1° apuesta 69% 31%
imagina | perdio la 1° apuesta 59% 41%
que no conoce el resultado 36% 64%

Figura 3. Tabla de resultados del experimento de Tversky y Shafir (1992).

De acuerdo con Tversky & Shafir, el efecto disyunciéon implica una violacién del
Principio de la cosa segura formulado por Savage (1954, p. 21). Este principio, que los
autores consideran un axioma basico de la teoria de la decision, establece que si una
persona prefiere A en lugar de B tanto en el caso de que sepa que ocurriré el evento C
como en el caso de que sepa que C no sucederd, entonces esa persona debe preferir A en
lugar de B atin cuando no sepa si C tendra o no lugar.? Los autores afirman que, si bien el
Principio de la cosa segura pareceria normativa y descriptivamente adecuado, no se
cumple cuando una persona tiene buenas razones para preferir un prospecto A sabiendo
que ocurrira C y también tiene buenas razones —pero diferentes de las anteriores— para
preferir A sabiendo que C no sucederd, aunque cuando no sabe si C tendré lugar o no,
quiza carezca de una buena razén para preferir A y opte por otra alternativa.

Empleando la PT, Tversky & Shafir argumentan que el efecto disyuncion es
consecuencia de cambios en el punto de referencia empleado para valorar la segunda

% En las consideraciones finales, analizaremos las consecuencias que se derivan de esta formulacién del
Principio de la cosa segura, que se destaca por su indole epistémica.
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apuesta. En efecto, cuando los participantes imaginan que desconocen el resultado de la
primera apuesta, evalian la potencial ganancia o pérdida de la segunda apuesta con
respecto a un punto de referencia neutral de ganancia o perdida nula en la primera
apuesta. Es decir, comparan la apuesta de ganar $200 con un 50% de probabilidad o
perder $100 con la misma probabilidad, con no ganar ni perder suma alguna. Sin
embargo, cuando imaginan que perdieron $100 en la primera apuesta, evalian la segunda
con respecto a un nuevo punto de referencia. Entonces, comparan las alternativas
redefinidas de ganar $100 o perder $200, con respecto al punto de referencia de haber
perdido $100. Finalmente, cuando imaginan que ganaron $200 en la primera apuesta,
evaldan la segunda con respecto a otro nuevo punto de referencia Entonces, comparan
las alternativas redefinidas de ganar $400 o ganar $100, con respecto al punto de
referencia de haber ganado $200. Asi, tanto quienes ganaron como quienes perdieron la
primer apuesta tienen buenas razones para participar de la segunda. La razén de quien
gano la primera apuesta es que, gane o pierda la segunda, su saldo sera positivo ($400 o
$100). La razén de quien perdi6 la primera apuesta es que, aceptando la segunda, tiene
oportunidad de compensar aquella pérdida e incluso quiza ganar 100$, que muchos
encuentran mas atractiva que aceptar la pérdida segura de $100.

En suma, la segunda apuesta es aceptada en la condicién ganadora porque reporta
una ganancia neta, y también en la condicion perdedora porque genera mas aversion una
pérdida segura que el prospecto mixto. Pero la segunda apuesta no es aceptada en la
condicién disyuntiva porque la gente no se pregunta —segun los autores- si la aceptarian
en caso de haber ganado la primera y si la aceptaria en caso de haber perdido aquella,
sino que evalian la segunda apuesta aisladamente y la rechazan por aversion al riesgo.
Es decir, quien no imagina que gané o que perdié la primera apuesta, no sabe si se
encuentra ante una alternativa tal que, cualquiera sea el resultado, no terminara con
saldo negativo o ante la chance de evitar un saldo final negativo ya seguro, de modo que
carece de una razén clara para aceptar la segunda apuesta. Esta incertidumbre
dificultaria a quien tomara la decisién examinar las consecuencias que se seguirian de su
aceptacion de cada una de las alternativas planteadas. De acuerdo con los autores, en
presencia de incertidumbre, los agentes parecen reacios a examinar cuidadosamente las
consecuencias de cada resultado posible, y por eso se viola el Principio de la cosa segura.

Tversky & Shafir sostienen que estos resultados pueden interpretarse mediante
la PT empleando una funcién de valuacién v(x) que cumpla la siguiente condicién:

v(x) =x%65, six > 0perov(x) = —(—x)°75, six<0

Es decir que las preferencias se describen mediante una funcién exponencial en
dos partes, cuyos exponentes son 0.65 para ganancias y 0.75 para pérdidas. Para
simplificar la explicacion de este resultado, los autores asumen que la funcién
ponderadora 7(p) coincide con la probabilidad de los resultados.

Con la funcién de valuacién subjetiva empleada, en la condicién ganadora la
segunda apuesta es aceptable porque v(200) < % v(100) + % v(400), pues
200965 < 15100965 + 15 400°%°. Similarmente, en la condicién perdedora la
segunda apuesta es aceptable porque se compara una pérdida segura con una probable y
menor, es decir: v(—100) < % v(—200) + % v(100) ya que —100%7° <
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— 1% 200%75 + 15 400°%%°. En suma, con la funcién de valuacién propuesta la segunda
apuesta es aceptable tanto si se imagina que se gané como si se imagina que se perdi6 la
primera apuesta. Pero en la condicién disyuntiva, segin los autores, los decisores no
evaldan las alternativas desde la perspectiva de cada uno de los resultados de la primera
apuesta sino que segregan la segunda apuesta, y la evalian como brindando la chance de
ganar $200 o de perder $100. Y, por aversion a la pérdida, la segunda apuesta es

inaceptable pues: v(0) > %v(—lOO) + %U(ZOO), es decir: 0 > — % 200%7> +
% 200%6° de donde resulta 200%7> > 200°%5 pues 31.6 > 31.3

4. La Teoria de los prospectos, el efecto disyuncion y la inconsistencia
dinamica

Si bien Tversky & Shafir han mostrado c6mo dar cuenta del efecto disyuncién
empleando una funcién de valuacién especifica con forma de “S”, propia de la PT, esta
demostraciéon supone, ademas, que hay un cambio en el punto de referencia segin se
conozca el resultado de la primera apuesta o no. Ese cambio es consecuencia de que en
el primer caso tal resultado es incorporado en la decision, en contraste con lo que sucede
cuando el sujeto no conoce el resultado de la primera apuesta. Con todo, podriamos
emplear cualquiera de las posibles funciones de la familia de funciones de valuacion, y
combinarla con cualquiera de las funciones de la familia de ponderadores de la
probabilidad. En efecto, la tnica restriccion que debe cumplir una funcién de valuacién
en la PT es que su rama superior sea concava mientras que la inferior sea convexa. Pero
esta condicién la cumplen una cantidad infinita de pares de funciones exponenciales, y
cada uno de los pares posibles de exponentes correspondientes daria origen a curvas con
diferentes pendientes. Similarmente, la funcién de ponderacién de las probabilidades
puede ser cualquier funcién mondtona creciente, que sobrestime las probabilidades
pequenas y subestime las moderadas y grandes —aunque en el ejemplo analizado, los
autores emplearon la funcién identidad, que no cumple con las dltimas dos condiciones.

De este modo, surge la sospecha de que cualquiera fuera el resultado del
experimento, los autores podrian haber seleccionado alguna combinacién de una funcién
de la familia de las funciones de valuacién con una funcién de la familiar de las funciones
de ponderadoras de la probabilidad, y haber elegido el punto de referencia conveniente
como para explicar ese resultado. Sélo quedaria excluida la posibilidad de dar cuenta de
un resultado que requiriese ubicar la rama superior de la funcién de valuacién en el
segundo cuadrante y la rama inferior en el cuarto cuadrante. Pero esto sélo implica
descartar la posibilidad de valuar negativamente una ganancia y positivamente una
perdida.

Esta sospecha se intensifica cuando analizamos el empleo de la PT, por parte de
Barkan & Busemeyer (1999), para dar cuenta de los resultados obtenidos en un
experimento consistente en apuestas secuenciales, con el cual procuraban contrastar el
Principio de consistencia dindmica. De acuerdo con este principio, si una persona planea
comportarse de determinada manera en el futuro, no cambiara sus planes previos si no
dispone de informacién atingente adicional. Es decir que si se cuenta con la informacién
relevante completa con respecto a un problema de decision, la experiencia efectiva no
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deberia cambiar las preferencias planeadas y las utilidades empleadas en la evaluacién
de las alternativas deberian permanecer invariantes. El experimento realizado por estos
autores es una extension del empleado por Tversky & Shafir en el analisis del efecto
disyuncién, pues los participantes tenian que participar de una apuesta en la cual habia
un 50% de probabilidades de ganar $200 y un 50% de probabilidades de perder $100.
Antes de difundir el resultado de la primera apuesta, los participantes tenian que decidir
si aceptarian o no una segunda apuesta idéntica a la anterior en caso de que supieran que
ganaron la primera, en caso de que supieran que la perdieron, y en caso de no saber si
ganaron o perdieron la anterior apuesta. Finalmente, luego de difundir el resultado de la
primera apuesta se les solicitaba nuevamente que tomaran la decisién de participar o no
en la segunda apuesta.

Barkan & Busemeyer registraron que, en un 20% de las ocasiones, los
participantes cambiaban las opciones que habian planeado elegir, ain cuando obtuvieran
los resultados en que habian fundado previamente sus planes.? Es decir, el experimento
revel6 una inconsistencia dindmica, una predisposicion a predecir erréneamente
nuestras propias preferencias futuras al tomar decisiones. Asi, luego de saber que habian
ganado la primera apuesta, algunas personas se rehusaron a participar de la segunda
apuesta que previamente habia planeado aceptar. Lo contrario ocurri6 con algunos de los
que supieron que perdieron la primera apuesta y habian planeado no participar de la
segunda. Es decir, experimentar una ganancia prevista generd aversion al riesgo, en tanto
que experimentar una pérdida prevista origing aficion al riesgo.*

Es importante destacar que, en este experimento, la mayoria de los participantes
planeaba aceptar la segunda apuesta cuando fueron interrogados antes de que se
difundieran los resultados de la primera. Esto sucedi6 tanto con quienes tenian que
suponer que habian ganado la primer apuesta antes de decidir participar de la segunda —
un 53% de los cuales acept6—, como quienes tenian que suponer que habian la perdido -
el 80% de los cuales acepté-y también aquellos que no debian imaginar cuél habia sido
el resultado —de los cuales acept6 el 72%. Asi que, en este tltimo caso, se obtuvo un
resultado contrario al registrado por Tversky & Shafir.

% La frecuencia con que se elegfa participar de la segunda apuesta aumentaba con el incremento del monto
de la posible ganancia y con la disminucién del monto de la posible pérdida. Sin embargo, imaginar el
resultado de la primera apuesta parecia no influir demasiado al planear la decisién sobre la segunda
apuesta.

* Las autoras reconocen que las proporciones de elecciones no necesariamente reflejan patrones de
eleccion individuales, pues los resultados anteriores son promedios de las muestras, no se refieren a
individuos particulares, a diferencia de lo que ocurre con la inconsistencia dindmica. En efecto, la
consistencia dindmica requiere que el patrén de decisiones planeadas y el de las efectivas del mismo
individuo decisor sean las mismas, pues registramos una inconsistencia dindmica cuando la decisién
planeada de un individuo difiere de la efectivamente tomada por él.
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Tabla 2: El porcentaje de El porcentaje
Efecto disyuncion e quienes planean de quienes
inconsistencia dinimica | aceptar la 2° aceptan la 2°
apuesta es: apuesta es:
gand la 1° 70% gand la 1° | 60%
apuesta apuesta
Enty, st | perdiola1° 68% En ty, siun | perdio6 la 72%
un apuesta decisor es | 1° apuesta
decisor informado | gan6 la 1° | 53%
imagina | desconoce el | 72% de que apuesta
que resultado perdidla | 80%
1° apuesta

Figura 4. Tabla de resultados del experimento de Barkan y Busemeyer (1999).

Sin embargo, fundandose en el tratamiento del efecto disyuncién efectuado por
Tversky & Shafir, Barkan & Busemeyer procuran dar cuenta de estos resultados
utilizando una funcién de valuacién con forma de “S” como prescribe la PT. Los autores
sostienen que esta inconsistencia dindmica es consecuencia del impacto de saber que se
gano o perdi6 la primera apuesta sobre el punto de referencia desde el cual se evalaa la
segunda apuesta. En el plan inicial, cuando se desconocen los resultados de la primera
apuesta, éstos serian segregados; pero cuando se los conoce, son integrados al proceso
decisorio. Esta segregacion de la informacién puede ocasionar que el decisor emplee
diferentes puntos de referencia en cada una de las dos elecciones. En la eleccion
inicialmente planeada, se adopta un punto de referencia neutral nulo, ignorando los
resultados de la primera apuesta. En contraste, la segunda decision se efectia
evaludndola con respecto a la ganancia o pérdida de la primera apuesta. Este cambio
afecta la valoracion de los resultados de la segunda apuesta de modo tal que la decisién
planeada se torna menos deseable y podria cambiar sus planes.

En efecto, antes de experimentar la ganancia de la primera apuesta, el valor
subjetivo esperado de la segunda —ganar $200 o perder $100- es mayor que el punto de
referencia nulo, y por eso se acepta la apuesta. Pero cuando ya saben que ganaron, se
eleva el punto de referencia hacia la parte céncava de la funcién de utilidad, generando
aversion al riesgo. La segunda apuesta, reevaluada con respecto a este nuevo punto de
referencia parece menos atractiva que antes de saber que se gané la primera apuesta,
pues el valor subjetivo esperado de la segunda apuesta —ganar $400 o ganar $100-
después de ganar $200 en la primera es menor que el de ganar $200. Asi, quienes
planeaban aceptar la segunda apuesta cuando suponia que habian ganado la primera,
pueden decidir no hacerlo cuando son informados de que la ganaron.

Similarmente, experimentar una pérdida, mueve el punto de referencia hacia la
parte convexa de la funcién de valuacién, generando aficion al riesgo. La segunda apuesta,
reevaluada con respecto a este nuevo punto de referencia parece mas atractiva que antes
de experimentar la pérdida de la primera apuesta. Asi, quienes planeaban rechazar la
segunda apuesta en caso de perder la primera, pueden decidir aceptarla.

Es importante enfatizar, nuevamente, que los resultado obtenidos por estos
autores para el caso en que los participantes no conocen el resultado de la primera
apuesta son contrarios a los obtenidos por Tversky & Shafir. No obstante, los resultados
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de ambos experimentos parecen poder explicarse empleando la PT, lo que incrementa la
sospecha de que esta teoria podria dar cuenta de cualquier resultado experimental que
pudiera obtenerse, excepto aquellos que requieran valorar negativamente una ganancia
y positivamente una pérdida.

5. Consideraciones finales: la Teoria de utilidad esperada y el Principio de
lo seguro

Como ya senalamos, el experimento de Tversky & Shafir evidencia que los
participantes no fundaron sus decisiones en la maximizacion de la esperanza matematica
de las ganancias asociadas a cada alternativa. Pero esta evidencia no permite asegurar
que los individuos no maximicen la utilidad esperada de los resultados, puesto que la
utilidad esperada de los resultados no coincide, en general, con el valor esperado o
esperanza matematica de la ganancia asociada tales resultados. Es por eso que, en rigor,
estos autores no han mostrado que el efecto disyuncién disconfirme la EUT. Para probar
esto, los autores deberian haber mostrado la imposibilidad de que una funcién que
satisfaga los axiomas de la EUT pueda generar preferencias como las registradas en los
experimentos en los cuales, segin Tversky y Shafir, se ha manifestado el efecto
disyuncion.

No obstante, los autores consideran que el efecto disyuncion refuta la EUT porque
viola el Principio de la cosa segura. Sin embargo, contrariamente a lo que Tversky & Shafir
suponen, el Principio de la cosa segura no se sigue de los axiomas de la EUT. Por lo tanto,
una transgresion de este principio no implica, por si misma, una refutacién de la EUT. En
efecto, el Principio de la cosa segura no puede derivarse de los axiomas de la EUT pues
involucra relaciones epistémicas tales como “... sabe que R” o “...no sabe si R ocurrié o
no”. Pero tales relaciones no pueden representarse perspicuamente mediante el calculo
de probabilidades, que es la herramienta bésica de la teoria matematica de la decision.
Por lo tanto, si se empleara el calculo de probabilidades, las expresiones que refieren a
estas relaciones serian transformadas en expresiones probabilisticas que establecen un
condicionamiento para el caso de que suceda o de que no suceda el evento condicionante
en cuestion.

Si bien este principio no puede derivarse de la logica clésica, ni del calculo de
probabilidades, Savage lo consideraba un principio de decision universalmente aceptado.
De todos modos, este autor reconocia que el Principio de la cosa segura no podia ser
aceptado como un postulado de la teoria de la decisién porque requeriria introducir
términos técnicos referidos al conocimiento, lo que exigiria anadir mas postulados acerca
de esos términos. Por esta razén, Savage desestimé la formulacién del principio en
cuestion en términos epistémicos —tal como se lo enuncié en la tercera seccién de este
trabajo—y la sustituy6 por otra que prescinde de nociones tales como “sabe” o “no sabe”.

No obstante, si bien parece imposible la ocurrencia de reversiones de preferencias
que proscribe el Principio de la cosa segura, es importante destacar que C. Blyth (1972)
publicé la primera demostracién de que, en ciertas situaciones, este principio puede
resultar inaceptable, al menos en caso de las acciones deliberadas. En efecto, este autor
logré formular un juego de apuestas secuenciales en el cual la estrategia que viola el
Principio de la cosa segura provee una utilidad mayor que la estrategia derivada de la
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aplicacion de dicho principio. En tales casos, la aceptacion del Principio de la cosa segura
no podria compatibilizarse con la maximizacion de la utilidad esperada, ni, por lo tanto,
con la EUT.

En suma, aunque el efecto disyuncién revele que no siempre los decisores
maximizan el valor o ganancia esperada, e incluso evidencie una transgresion del
Principio de la cosa segura, Tversky & Shafir no han probado que constituya una
manifestacion de preferencias irracionales, al menos desde la perspectiva de la EUT.
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