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RESUMEN:

Este articulo se fundamenté en estimar de manera
experimental, el coeficiente de aversién al riesgo
utilizando la funcion de aversién relativa al riesgo
constante (constant relative risk aversion o CRRA). La
metodologia utilizada fue mediante el método de pares
de loterias aleatorias en grupos a pequefia escala. Los
resultados permitieron estimar el coeficiente de
aversion al riesgo mediante la calibracion de la funcion
CRRA. Para futuras investigaciones se promueve el uso
de otro tipo de funciones.
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ABSTRACT:

This article was based on estimate on an experimental
basis, the coefficient of risk aversion using the constant
risk aversion (CRRA). The methodology used was by the
method of pairs of random lotteries in groups on a small
scale. The results allowed to estimate the coefficient of
risk aversion through the calibration of the CRRA. For
future research promotes the use of another type of
functions.
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1. Introduccion

En economia, al momento de construir la teoria del consumidor es posible encontrar multiples
supuestos, entre ellos, uno considera al individuo como un ser que desea mediante su
conducta, elegir entre diferentes cestas de consumo, las cuales le permiten obtener el mayor
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bienestar y por lo tanto maximizar su utilidad.

La literatura relaciona autores como Cohn, Lewellen, Lease y Schlarbaum (1975), quienes
desarrollaron los axiomas de preferencia de la racionalidad, que se consideran como una
primera aproximaciéon para entender el comportamiento racional del individuo; su idea basica
parte de comparar dos cestas de consumo, cuyas respectivas combinaciones proporcionan el
mismo nivel de bienestar y son las que terminan dando origen a las curvas de indiferencia. En
este orden de ideas, una manera de cuantificar el bienestar, medido a través de dichas curvas,
corresponde la construccion matematica conocida como funcion de utilidad, la cual se define
como una abstraccidon numérica que permite medir la satisfaccidon que obtiene un agente
econdmico, a través del consumo de determinada cantidad de bienes. Alchian (1953) explico la
relevancia de medir dichas funciones como resultado de las preferencias del individuo; por lo
gue es plausible argumentar que cada persona posee una funcion de utilidad que mide su
bienestar, la cual estara representada por la canasta de bienes y servicios que su capacidad de
compra le permite adquirir. De este modo, cuando se habla de la funcidn de utilidad se refiere
al instrumento para asignar un numero a todas las cestas de consumo posibles, de tal forma
gue las que se seleccionan tengan un valor mas 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, asi como
encontrar las reglas de asignacion matematica que permitan hallar una funcidon que represente
las caracteristicas propias de dichos agentes (Cohn, Lewellen, Lease & Schlarbaum, 1975).

En estudios realizados por Kallberg y Ziemba (1983), Yu, Pang, Troutt y Hou (2009) vy, Cipu y
Gheorghe (2015) demostraron que el uso de funciones de utilidad permiten describir y modelar
las preferencias de los agentes y de esta forma encontrar su portafolio dptimo. Es evidente
entonces, en el contexto de incertidumbre, poder describir cuantitativamente las decisiones que
de acuerdo a las preferencias, representen de la mejor manera la eleccidon que se hace frente al
riesgo.

La teoria de utilidad esperada (expected utility o EU) fue planteada por Von Neumann-Morgestern (Capinski, Kopp & Ski,
2014), la cual permitio derivar las funciones de utilidad que representan y modelan el comportamiento de los agentes, segln
sean sus preferencias por el riesgo. Entre las mas comunes se pueden contar: La exponencial negativa con la forma
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(/r(..\‘_) — ln(x -+ A_) , ¥ la Clbica l/r(\) = ax’ +bx~ + ¢x, entre otras (Beedles, 1978).

Todas estas funciones de utilidad fueron aplicadas por Kahneman y Tversky (1979), Harrison
(1986), Viscusi y Evans (1990), Viscusi (1993) y Norstad (1999), quienes no solamente
investigaron la funcién de utilidad que mejor representara el comportamiento de los agentes,
sino que también estimaron el riesgo implicito en la toma de decisiones, empleando la EU. En
igual forma, estas funciones fueron y son utilizadas en el campo de la macroeconomia, en la
teoria del crecimiento y en el mercado de capitales, donde modelan el comportamiento de los
agentes en sus decisiones, teniendo como objetivo, por ejemplo, el nivel de consumo de un
pais, ademas que permiten comparar la tasa de crecimiento respecto a otros paises (Rebelo,
1990; Christensen, Jorgenson & Lau, 1975; Xie, 2002).

1.1. Marco tedrico y conceptual



Incertidumbre y riesgo

En muchas ocasiones se habla de incertidumbre y riesgo indistintivamente; sin embargo, son
conceptos diferentes y de ahi la importancia de tener clara su definicidn. 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 informacién 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)
argumento 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 & 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 informacion para estimarlo La data disponible no es precisa
Estimacion objetiva Estimacion subjetiva
Incertidumbre de primer grado Incertidumbre de segundo grado
Puede ser estimada estadisticamente Es dificil, requiere ti.empo y esfuerzo
propio

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

La metodologia de toma de decisiones se considera una forma de medir el riesgo desde la
conducta de los consumidores; en ella, es de gran importancia no sélo cuantificar la evaluacion
de los resultados inmersos en el riesgo, sino que tambien, la utilidad que genera dichas
elecciones (Dixit & Pindyck, 1994; Rubinfeld & Pindyck, 2013).

Bajo la condicidn anterior, la EU se convierte un concepto fundamental, porque no sélo permite
revelar las preferencias de los agentes, sino asignar un nimero, es decir, una funcidon de
utilidad que la representa. Uno de los primeros autores en conceptualizar sobre EU fue
Bernoulli, quien en 1713 planted la paradoja de San Petersburgo, luego para 1730, demostro
que al individuo mas que el valor en dinero, es la utilidad la que lo representa (Bernoulli, 1954).
Mas tarde, Von Neuman y Morgensten en 1947, desarrollaron la teoria de la EU, 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 loteria, precisando que
corresponde a un activo que posee un riesgo de pago, de la cual, el individuo escoge la opcién
optima en sentido estocastico, de un conjunto de loterias (Von Neumann & Morgenstern, 2007).

La teoria de Neumann-Morgestern planted el uso de cuatro axiomas para describir las
preferencias de los individuos en sus elecciones bajo incertidumbre, las cuales son: a) la
completitud, b) la transitividad, c) la continuidad, y d) la independencia. Mas tarde, Luce y
Raiffa (2012) basados en la misma teoria, ampliaron los 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, estos axiomas se describen a continuacion:



6.

Axioma de preferencia pura o de ordenacién de resultados: segun sus preferencias, ordena de la
mejor recompensa a la menor.

Axioma de reduccidn:al decisor le es indiferente entre una loteria compuesta y una simple, es decir,
puede reducir a su equivalente una loteria compuesta a una simple.

. Axioma de continuidad: el individuo puede determinar entre tres loterias, la probabilidad de la

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

Axioma de sustitucién: a partir de los axiomas anteriores, el individuo es indiferente y puede
escoger otra loteria equivalente teniendo en cuenta aquellas con el premio mejor o peor.

Axioma de ordenacion de loterias: el individuo, segun sus preferencias o indiferencias sobre las
alternativas de escogencia, establecera un preorden completo de dichas loterias.

Axioma de monotonia: si se tiene un conjunto de loterias, sdlo con dos premios, el decisor escogera
la que represente el mejor premio, segun su probabilidad.

Estos axiomas permiten, en particular el de continuidad, encontrar la funcion de utilidad que
representa el comportamiento del individuo segun sean sus preferencias, donde elige y
jerarquiza las elecciones teniendo en cuenta su probabilidad, asignando un numero que
representa la maximizacion de la EU.

Funcion de Utilidad



Una funcion de utilidad representa aquellas cestas de consumo preferidas (Varian, 2011); matematicamente se puede

. g . T n o~ .
representar como una funcién de variable real U: —> . Se asume que U cumple con tres propiedades:
diferenciable, estrictamente creciente y codncava.

Segun Von Neumann y Morgenstern, se debe tener en cuenta que los riesgos existentes en cada una de las loterias permiten
establecer un orden entre ellas y asi escoger la mejor opcidn, sin desconocer que la aversion al riesgo es diferente para cada
individuo. Es fundamental tener presente que las funciones de utilidad deben evidenciar una aversion relativa constante y
absoluta decreciente, en otras palabras, se deberad escoger la mejor opcidon entre el conjunto de alternativas que impliquen
riesgo segun las preferencias (Maya & Pareja, 2014).

Ahora bien, las actitudes frente al riesgo se definen matematicamente mediante las derivadas parciales de la funcién de

Q
(/’ U
utilidad, la cual tiene rendimientos marginales decrecientes y es concava. Dada una funcién de utilidad U(\) si - > ()
(/’-- 1
2 )
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y . < () se considera que modela un agente averso al riesgo, si por el contrario >0 y = 0 es neutral
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(/:_\ (/-- (/'-x.
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al riesgo v, si el individuo es amante al riesgo deberia cumplir que >0 Y — > 0.
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Lo anterior indica que la funcién de utilidad de un individuo depende de sus preferencias por el riesgo medido a traves de un
indice o grado de aversion. Pratt (1964) planteé dos tipos de medida que son: la aversidon absoluta al riesgo que mide el
cambio cuando la utilidad marginal decrece al aumentar la riqueza en una unidad, definida por (Meyer & Meyer, 2005):

—u"(x)

— (1)
u'(x)

A,(x)=

’ o . o r . . .
Donde 4 , representa el indice de aversion al riesgo absoluto, ¢ (\) corresponde a la primera derivada de la funcién de

utilidad, u"(x) es la segunda derivada. Mientras que la aversién relativa al riesgo, mide cémo la utilidad marginal decrece

cuando la riqueza aumenta en un 1%, modelada a traves de:

—xu'"(x
u'(x)

Donde 4, representa la aversion al riesgo relativa.
R

Dadas las caracteristicas de crecimiento y concavidad de las funciones, y teniendo en cuenta
gue la aversion absoluta al riesgo decrece con el bienestar; por la existencia de la aversién en
las decisiones; que existe evidencia que los individuos no son neutrales al riesgo y mas aun si
se presenta continuamente propension al mismo a largo plazo, se genera quiebra financiera
(Maya & Pareja, 2014), bajo un analisis de las funciones anteriormente mencionadas, se
descarta la cuadratica, la cubica y la exponencial porque generan aversion al riesgo absoluto
creciente y constante respectivamente, la exponencial negativa dado que presenta aversion al
riesgo absoluto constante y aversién al riesgo relativo creciente (Pratt, 1964). Lo anterior,
permite indicar que la funcidn que modela de manera apropiada el comportamiento de los
agentes respecto a su aversion al riesgo, corresponde a la CRRA, debido a que permite
diferenciar las preferencias de los agentes deacuerdo con diferentes niveles de concavidad,
ademas que asegura retornos de equilibrio y permite la existencia de un crecimiento equilibrado
balanceado debido a la su elasticidad intertemporal de sustitucion (Mehra & Prescott, 1985;
Suen, 2009)



Funcion CRRA (Funcion de aversion relativa al riesgo constante)
La estructura de la funcion de utilidad que se utilizé en esta investigacion es:

La estructura de la funcion de utilidad que se utilizé en esta investigacion es:

()

U(x)=—— (3)
1- A4
donde sus dos primeras derivadas son:
U'(x)=x" (a)
U'(x)=(=A)x"" 5
de (3) y (4) se obtiene que:
A
A 4 = _J’" (6]
. x
A, =A )

Esta funcidon permite modelar el comportamiento de individuos tanto aversos, neutrales y propensos al riesgo a partir de la

estimacion de coeficiente A , vale la pena mencionar que cuando A =1 1a funcion se convierte en la funcién logaritmo,
aplicando L'Hépital. Una de las condiciones importante para el uso de funcién tipo CRRA, es que existe una amplia literatura
que muestra a dicha funcién, como deseada para ajustar datos de utilidad (Pareja & Cadavid, 2016).

Multiples son las investigaciones que han utilizado esta funcién para medir el indice de aversion
al riesgo, entre ellas estan, Eckel y Grossman (2008), Campo, Guerre, Perrigne y Vuong (2011)
y, Harrison, Lau y Rutstrém (2007). Holt y Laury (2002) en su investigacién, encontraron que
los agentes son aversos al riesgo y estos se ubicaron en un intervalo entre 0.41 y 0.61,
mientras que Harrison, Lau, Rutstrém y Sullivan (2005), por su parte, obtuvieron que para una
poblacién adulta de Dinamarca el coeficiente de aversién al riesgo fue de 0.67. Por su parte,
Harrison y Rutstrém (2008) replicaron los trabajos de Hey y Orme (1994) y el de Holt y Laury
(2002), en ellos se utilizaron las metodologias de pareja de loterias aleatorias (random lottery
pairs o RLP) y método de disefio de listado de precios multiples (multiple price list design o
MPL) respectivamente, pero los resultados indicaron que mientras se estimo un valor de 0.53
para el indice de aversion al riesgo bajo las condiciones del primer trabajo referenciado, al
replicar el segundo, el mismo autor estimo un indice de 0.61 bajo la funcion CRRA; Finalmente
Harrison, Johnson, McInnes y Rutstrom (2003), estimaron el indice de aversion al riesgo,
definiendo un intervalo entre -0.5 y 1.25, siendo este ultimo valor, el correspondiente a muy
averso al riesgo.

2. Metodologia

En esta seccidn se definen el concepto de loteria, seguidamente, se explica el disefio del
experimento realizado y al final, se resefnan las investigaciones que sirvieron de base para el
desarrollo de este estudio y que justifican la metodologia utilizada como elemento comparativo
para hallazgos.

2.1. Loterias

Para modelar las elecciones en condiciones de incertidumbre se utiliza el concepto de loteria,
definida como:
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Donde [ representa el espacio de la loteria, P; las probabilidades de pago con Z 1p1 =1 y P; >0. Es
i=

importante llamar la atencion en tanto a que, cuando los resultados de las elecciones involucran premios monetarios se
pueden representar mediante una funcién de distribucién acumulada F' 1~ — [O, | ] , que tiene asociada una funcién de

densidad:

X .
F(x)= j £(t)dt,¥x ©
Donde F(.\') representa la funcién de distribucién acumulada y /(\) corresponde a la funcién de densidad.

Segun Von Neumann y Morgenstern la funcién de utilidad esperada esta dada por:
U(F) = j u(x)dF(x) (10)
-

Donde F(,\‘) representa la probabilidad de pagos.

En la literatura es comun encontrar investigaciones, no soélo en el campo econdmico, que
utilizan el juego de loterias 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 bibliografia de trabajos realizados en diferentes ciencias. En igual
forma, existe una extensa gama de estudios que miden experimentalmente medir el grado de
aversion al riesgo y la funcion de utilidad que lo representa; entre estos estudios, existen dos
relevantes para esta investigacion, como son el de Hey y Orme (1994) que recurrieron a un
juego binario de loteria utilizando RLP; en su investigacidon emplearon varias sesiones, cada una
de veinticinco preguntas para indagar sobre las generalidades de las preferencias en algunas
funciones de utilidad, mientras que Holt y Laury (2002) utilizaron el MPL para medir el grado de
aversion al riesgo, utilizando un hibrido de la funcién de utilidad expo-power mediante
incentivos reales e hipotéticos, encontrando que el comportamiento es mas erratico en los
casos hipotéticos en comparacion con los reales.

2.2. Diseno del experimento

La importancia del experimento planteado radica en poder encontrar evidencia empirica del
indice de aversidn al riesgo en la funcion tipo 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 prediccidén de la teoria estandar (Brandts,
2009). En el disefio del experimento, de acuerdo a la economia experimental, se hace necesario
cumplir con aspectos importantes, Juberias y Cotanda (2004) destacan basados en Smith
(1994), como los mas significativos los siguientes: 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 investigacidon en especifico, para que
el diseno tuviera la suficiente validez y soporte, se hizo necesario que existiera una recompensa
para inducir en los sujetos una serie de caracteristicas importantes, teniendo como objetivo que
las particularidades inherentes de los sujetos no fueran relevantes. Smith (1982) propuso las
siguientes propiedades para inducir dichas caracteristicas que deberia cumplir todo
experimento: a) monotonicidad, b) prominencia y, ¢) dominancia. En terminos generales, las
anteriores condiciones buscan que el sujeto prefiera mas recompensa a menos y que no se
preocupe por la recompensa que pueden obtener los demas. Representando lo anterior, de una
forma mas estructural, con una funcién de utilidad dada y unas preferencias inducidas se tiene



que:
P(x,y)=P(r+U(x,y)),y+Ay) 11
Donde P(x,_}-’) corresponde a las preferencias inducidas, /* es la recompensa monetaria, )’ son los recursos iniciales

inobservables del sujeto y A}/ representa la recompensa no monetaria que el sujeto obtiene.

El experimento de esta investigacion cumplié a cabalidad las caracteristicas presentadas por
Juberias y Cotanda (2004) quienes retomaron a Hey (1996); ademas se tuvo en cuenta la
estructura general para este tipo de experimentos, que cuenta con tres partes fundamentales:
la construccion de la loteria, la encuesta demografica y el experimento en si. Las loterias
seleccionadas fueron dos de tipo simples, la Tabla 2 muestra las probabilidades utilizadas en las
25 preguntas que se estimaron, donde PD corresponde a las probabilidades de la loteria de la
derecha y PI a las de la izquierda.

Tabla 2
Probabilidades asignadas a cada pregunta del experimento

Pregunta PD.1 PD.2 PD.3 PD.4 Pl.1 Pl1.2 PL.3 PlL.4

1 0 1 0 0 0.01 0.89 0.1 0
2 0.9 0.1 0 0 0.5 0 0.1 0
3 0 0 0.2 0.8 0 0.1 0 0.9
B 0 0.4 0.6 0 0 0.6 0.2 0.2
5 0 0.5 04 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 04 0.1

A

Fuente: elaborada por el autor con base en Holt y Laury (2002) y, Hey y Orme (1994).
La loteria de la izquierda toma los valores Vis Vi, V3, V4 con probabilidades respectivas Pl.1, Pl.2, P.3 y Pl.4; mientras que

la loteria de la derecha toma los Vis Vs, V3, Yy con probabilidades PD.1, PD.2, PD.3 y PD.4, respectivamente; el

vector )’ toma los valores (0, 0.3, 0.6 y 1). La encuesta demografica por su parte, contenia los siguientes datos: género, edad,

estudios universitarios del participante, grado de escolaridad de los padres, estado civil, ingresos y estado laboral.

Para la realizacién del experimento se utilizaron dos grupos con el fin de comparar similitudes y



diferencias entre ellos, ambos de pertenecientes a Finanzas de la Universidad EAFIT, el primero
de ellos de la especializacién de la sede en Bogota y el segundo a nivel de pregrado en la sede
en Medellin, con la participacidon de 21 y 20 estudiantes respectivamente. Se utilizaron
computadores portatiles donde los participantes realizaron la encuesta, la cual habia sido
enviada minutos antes a los respectivos correos electrénicos, mediante un link que los
direccionaba a la encuesta y a las instrucciones; en tal sentido la plataforma que se utilizd para
todo este procedimiento fue Qualtrics.

El experimento se dividio en dos partes o momentos, el primero de ellos consistié en completar
la encuesta demogréafica con los datos solicitados y luego una segunda etapa, el sujeto de
prueba debia decidir y elegir, entre dos alternativas en cada una de 25 pares de loterias con
premios fijos de 0.3, 0.6 y 1. La Figura 1 muestra el ejemplo que se suministré a los
estudiantes en las instrucciones, antes que procedieran a realizar las escogencias.

Figura 1
Ejemplo entregado a los estudiantes
OPCION A OPCION B
2
1 :0; 20% 0.3
40% 40%
0.6
0.6
40%

30% . >

En este ejemplo, si se elige la opcidn A puede ganar una bonificacion de 0.6 con una
probabilidad de 30% o una bonificacién de 0.30 con probabilidad de 30% o finalmente, 1 con
una probabilidad de 40%. Si elige la opcidon B podra ganar una bonificacion de 1 con una
probabilidad de 20%, una bonificacion de 0.3 con probabilidad de 40% o 0.6 con una
probabilidad de 40%.

Dada las limitantes de tiempo y de restriccion presupuestaria para la ejecucion del experimento
se hace necesario indicar que se presentaron los siguientes inconvenientes: el primero de ellos
estaba en funcion del espacio y del tiempo, pues no fue posible realizarlo con mas de treinta
personas pues la disponibilidad de tiempo de los estudiantes era bastante limitada y dependia
exclusivamente de su interés real de participar en el experimento y de conocer de forma
individual cual era su nivel de aversion frente al riesgo; en segundo lugar, no se contaba con los
suficientes recursos econdmicos para realizar a cabalidad el experimento, por lo cual se optd
por encontrar otro tipo de incentivo como obtener una bonificacién extra en la nota final de
determinada materia, lo cual permitid no afectar las condiciones del experimento, y lo mas
importante, que la recompensa se considerara motivadora para los participantes e indujera a
las caracteristicas preestablecidas. En tal sentido, la literatura argumenta a traves de Read
(2005), que el incentivo en dinero no es ni suficiente ni necesario para lograr los objetivos de
una investigacion; mientras que resultados obtenidos por Melo (1993) indicaron que en
diversos experimentos desarrollados sin incentivos econdmicos se encontraron resultados Utiles
y apropiados, en donde a pesar de que los valores generales en cada experimento fueron
diferentes, las conclusiones se conservaron.

Finalmente, para la realizacidn de este experimento se tuvieron en cuenta las condiciones y
procedimientos planteados en los trabajos tradicionales en temas de economia experimental,



como los de Harrison, Martinez-Correa y Swarthout (2014) quienes utilizaron diferentes juegos
de loterias para medir la aversion al riesgo para la funcion CRRA, mientras que los trabajos de
Harrison y Rutstrém (2008) y, Harrison y Rutstrom (2009) sirvieron como elemento guia y base
fundamental para la metodologia, gracias a su facilidad en la comprension para los
participantes del experimento y como replica de sus trabajos.

2.3. Estimacion del coeficiente de aversion al riesgo

En esta seccién se describe la estructura y el proceso para estimar el parametro que subyace
en la funcion tipo CRRA y que permite modelar el comportamiento o preferencias de un agente
economico.

Para los k posibles resultados de la loteria y utilizando la EU, las probabilidades para cada eleccién k » Py . aue la tiene la

utilidad esperada, la cual entrega un valor promedio de los resultados de cada loteria ] , la cual viene dada por (Harrison &
Rutstrom, 2008):

k
EU, =Y p,xU, 12
k=1

La utilidad esperada para cada par de loterias es calculado para el posible valor de A, donde la férmula corresponde a:

VEU = EU, - EU, 13

Donde EUD representa la utilidad de |a loteria derecha y EUI la de |a loteria de la izquierda.

La formula anterior, apoyada en las escogencias consideradas como variables latentes o no observables, estd basada en una
funcion de distribuciéon normal acumulada (I)(VEU) . Esta funcion tipo Probit toma valores entre (—OC, +OO) y luego,

los transforma en un nimero entre 0 y 1 utilizando la funcion Normal o la Logistica (CDF). Se define la funcién Probit como:
prob(escogencia loteria D)= ®(VEU) (14)

Es importante aclarar que la ecuacidn (11) esta vinculada a las elecciones observadas, al especificar que se elige |a loteria D

cuando (D(VEU) >1/2 , la cual estd implicita en la ecuacién (3). Luego, la probabilidad de las respuestas observadas

bajo la EU y las caracteristicas de la CRRA dependen de la estimacion del coeficiente 4 , Segun las escogencias y
especificaciones estadisticas dadas anteriormente. Al omitir las respuestas que no muestren preferencias, el modelo estima
bajo maxima verosimilitud, descrito de la siguiente forma:

InL(4; y; X) = > (In®(VEU)| y, = 1)+ (In ®(1-VEU) | y, = 0)) 15)

Donde Vi = | representa las escogencias de la loteria derecha, V, = 0 corresponde a las escogencias de la loteria

izquierda, A esel parametro de estimacion de aversion al riesgo, X es un vector de caracteristicas demograficas como la
edad, sexo, educacion, entre otras.
Por ultimo se tiene en cuenta un error estocastico, autores como Hey y Orme (1994) y, Harrison y Rutstrom (2008) amplian y
conceptualizan el error de Fechner:
VEU = EU,—EU, (16)
H

que se da en la probabilidad de las escogencias cuando no es 1, consecuencia de que la EU de una loteria excede la EU de la
otra. Esta nueva ecuacion reemplaza la (13), teniendo en cuenta dicho error.




Como parametros se utilizan los valores dados en la Tabla 3.

Tabla 3

Coeficiente de aversién al riesgo en la
funcion CRRA y su respectiva definicidon

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. & Oropeza, A. (2015)
en base a Holt y Laury (2002)

3. Resultados

Los calculos y resultados de la presente investigacion se estimaron utilizando en el software
Stata. Para el experimento realizado con el grupo de Bogota, el indice medio de aversion al
riesgo estimado fue de A = 0.56, lo que significa que los integrantes de este grupo son aversos
al riesgo. Ahora bien, los resultados del grupo de la Sede Medellin, arrojaron un indice medio de
aversion al riesgo estimado de A=0.68, lo que implica que se encuentra en el intervalo de muy
averso al riesgo, pero es de notar que ambos, como lo estima la teoria, son aversos frente
riesgo y que la diferencia entre medias, se estima no estadisticamente significativa (véase Tabla

4vy5).

Tabla 4

Estimacidon del parametro para el grupo de estudiantes de Bogota

Nurber of cbs = 525
Wald chi2 (0) =
Log likelihood = -356.18801 Prob > chiz L
Coef Std. Exz 2 P>z [95% Conf. Intezxval)
r
_cons . 5613048 0744277 7.54 0.000 .4154292 .7071804
mu
_cons .0145017 0045864 3.16 0.002 .0055125 023491
Tabla 5

indice de aversion al riesgo, estudiantes del grupo de Medellin




Nusber of obs - 500
Wald chiz2(0) =
Log likelihocod = -343.74218 Prob > chizl =
Coef. Std. Err 2 >z [95% Conf. Interval)
r
_cons . 6816488 11359795 6.00 0.000 . 4550011 . 9042565
ma
_cons .019%032 .0095758 1.99 0.047 .0002638 .0378002

Con respecto a los resultados obtenidos al incluir en la estimacion las variables demograficas en
el grupo de Bogota (ver Tabla 6), se encontro que las variables significativas con un nivel de
confiabilidad de 95% son educ, que equivale a la educacion del estudiante, y educ_father~v
gue representa la educacién del padre con un p-value de 0.009 y 0.001 respectivamente.
Adicionalmente, en la variable educacion del estudiante, referida a si este poseia un titulo de
especializacion, se observo que los individuos que cumplian don dicha caracteristica eran menos
aversos, con un coeficiente cercano a 0.43, en comparacion al grupo en general. En lo que se
refiere al grupo de Medellin (véase Tabla 7), no se observaron efectos significativos en ninguna
de las variables medidas con un nivel de confiabilidad del 95%. Asimismo, para una muestra
pequefia, como en este caso, las variables demograficas no afectan la decision de los individuos
frente a su aversion al riesgo, como lo refieren los trabajos de la misma linea y que fueron
referenciandos anteriormente.

Tabla 6
Coeficientes de las variables demograficas para el grupo de Bogota
Number of cbs = 525
LR chi2 (1) = 0.48
Log likelihood = =349.98567 Prob > chi2 = 0.4893
Coef. Std. Err. z P>|z| [85% Conf. Interval)
r
female -.067464 .1041729 -0.65 0.517 -.2716391 .136711
educ .4398417 .1674586 2.63 0.009 .1116289 . 7680546
educ_father~v -.3471407 .1046868 -3.32 0.001 -.5523229 -.1419584
age_ 30 0 (omitted)
married .067571 .09B84986 0.69 0.493 -.1254828 .2606248
_cons .2664757 .1734403 1.54 0.124 -.0734611 .6064124
mu
_cons .0112226 .0035324 3.18 0.001 .0042992 .018146




Tabla 7
Coeficientes de las variables demograficas para el grupo de Medellin.

. ml display
Number of cbs - 500
LR chiZ (1) = 0.12
Log likelihood = -343.05509 Prob > chiz = 0.7275
Coef. Std. Err z B>|z| [95% Conf. Interval]
r
femzle .1744918 .1714628 1.02 0.309 -.161569 .5105527
educ 0 (omitted)
educ_father univ - _.2445255 .197285 -1.24 0.215 -.6311971 .142146
age_30 -.26468 .2215295 -1.19 0.232 -.6988699 .16950935
married .0940747  .2683458 0.35 0.726 -.4318765 .6200193%
_cons . 7654257 .1789363 4 28 0.000 .414717 1.116134
mu
_cons .0195879 .0095%054 1.98 0.048 .0001736 .03%0022
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Al revisar la funcidon de densidad por género, en las figuras 2a y 2b, y basados en la Tabla 3, se
encontrdé que en el grupo perteneciente a la ciudad de Bogotd, los hombres son mas aversos al
riesgo que las mujeres, sin desconocer que algunos de ellos se ubicaron en el nivel de
ligeramente aversos, lo cual se observa en la grafica de la curva de linea continua. En el grupo
de Medellin, por el contrario, las mujeres resultaron mas aversas al riesgo que los hombres, lo
anterior indica, y como lo soporta la tabla de variables demograficas, que no existe diferencia
en la aversidon por genero.



Con respecto a la funcidon de aversién al riesgo, la curva cdncava estimada confirma que ambos
grupos son aversos al riesgo, tal y como lo plantea la teoria, resultado que se refleja en las

figuras 3a y 3b:
Figura 3a. Funcion CRRA Bogota
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Figura 3b. Funcion CRRA Medellin
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Finalmente, se confirmo que a la luz de los resultados, que ambos grupos arrojaron un indice
de aversion al riesgo parecido, el cual indicé presencia de aversion al riesgo, sin embargo, al
ver la distribucion de los datos, presentados en la Figura 4, fue posible identificar que existe
asimetria en la distribucién de cada uno de ellos; en el grupo de Bogota los valores de la CRRA
se ubicaron, en su mayoria, por debajo de 0.4 y por encima de 0.6; en cambio, en el grupo de
Medellin los valores de la CRRA mostraron valores mas cercanos a la media encontrada,
obviamente lo anterior debido al tamano de la muestra utilizada.

Figura 4a. Distribucion de probabilidad
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4. Conclusiones

El presente articulo propuso el uso de la metodologia EU y de funcién de utilidad para la
evaluacion del coeficiente de aversion al riesgo que se estimé para la funcion tipo CRRA, la cual



se empled debido al comportamiento de los agentes respecto a su aversion frente al riesgo,
ademas de que cumple con una serie de caracteristicas importantes como son la aversion
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.

La investigacidon permitié evaluar las decisiones de los individuos en las que se involucra el
factor riesgo con base en la teoria de la EU; en este orden de ideas, nuestro principal aporte
fue que se logrd estimar el grado de aversion mediante el coeficiente Gamma que subyace en la
funcion tipo CRRA, utilizando para ello un experimento con dos grupos de individuos bajo
diferentes contextos; en él se da cuenta del comportamiento de los individuos en la toma de
decisiones bajo riesgo e incertidumbre, lo cual esta a la par de lo que plantea la teoria
econdmica.

Para la implementacion de la metodologia se apropiaron una serie de técnicas, que incluyeron
el juego de loterias bajo dos métodos RLP y MPL; vale la pena resaltar que su utilizacién resulta
simple y facil de implementar con todo tipo de individuos y permite encontrar resultados
optimos y coherentes.

En cuanto a los resultados del experimento, se logrd calibrar y estimar a cabalidad el
coeficiente de aversidon al riesgo, donde la media para ambos grupos es similar y su diferencia
no es estadisticamente significativa; con respecto a las variables demograficas se encontré 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 funcion de lo
anteriormente mencionado vale la pena indicar que las muestras fueron pequenas, lo que no
permite llegar a una conclusion para su uso generalizado, pero que permitid alcanzar resultados
positivos y satisfactorios.

Finalmente, se exhorta que para futuras investigaciones se puedan utilizar otros tipos de
funciones para fines comparativos, como puede ser el uso de la funcidn expo-power, la cual
exhibe caracteristicas similares para medir la aversion al riesgo, ademas de su importante
condicidn de flexibilidad para modelar cualquier tipo de agente. Ademas tambien se considera
importante, ampliar la base de individuos sobre los cuales se hacen este tipo de experimentos
con el fin de encontrar unos resultados que se puedan generalizar.
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Anexos
Encuesta demografica
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