SC

UNIVERSIDADE
DE SANTIAGO
DE COMPOSTELA

unidade didactica 9

ELECCION CON INCERTEZA

Juan Carlos Reboredo Nogueira
Departamento de Fundamentos de Analise Econdmica
Facultade de Econémicas

unidadesdiddcticas

UNIVERSIDADE DE SANTIAGO DE COMPOSTELA




© Universidade de Santiago de Compostela, 2008

Desefio
Unidixital

Edita
Vicerreitoria de Cultura
da Universidade de Santiago de Compostela
Servizo de Publicacions
da Universidade de Santiago de Compostela

Imprime
Unidixital
Servizo de Edicion Dixital da
Universidade de Santiago de Compostela

Dep. Legal: C 865-2008
ISBN 978-84-9750-931-2

ADVERTENCIA LEGAL: reservados todos os dereitos.
Queda prohibida a duplicacion parcial ou total desta
obra, en calquera forma ou por calquera medio (elec-
trénico, mecanico, gravacion, fotocopia ou outros) sen
consentimento expreso por escrito dos editores.



MATERIA: MICROECONOMIA |

TITULACION: LICENCIATURA EN ECONOMICAS
PROGRAMA XERAL DO CURSO

Localizacién da presente unidade didactica

UNIDADE I: INTRODUCION

UNIDADE II: A RESTRICION PRESUPOSTARIA DO CONSUMIDOR
UNIDADE Ill: AS PREFERENCIAS DO CONSUMIDOR

UNIDADE IV: A FUNCION DE UTILIDADE

UNIDADE V: ELECCION OPTIMA

UNIDADE VI: VARIACIONS NA RENDA E ELECCION OPTIMA
UNIDADE VII: VARIACIONS NOS PREZOS E ELECCION OPTIMA
UNIDADE VIIIl: ELECCION INTERTEMPORAL

UNIDADE IX: ELECCION CON INCERTEZA

UNIDADE X: MERCADOS FINANCEIROS

UNIDADE XI: ECONOMIA DA INFORMACION

UNIDADE X: MERCADOS FINANCEIROS

UNIDADE XI: ECONOMIA DA INFORMACION

UNIDADE XIl: TECNOLOXIA E PRODUCION

UNIDADE XIlI: A MINIMIZACION DE CUSTOS E AS CURVAS DE
CUSTOS

UNIDADE XIV: A OFERTA DA EMPRESA E A OFERTA DA INDUSTRIA EN
COMPETENCIA PERFECTA

UNIDADE XV: MONOPOLIO
UNIDADE XVI: OLIGOPOLIO

UNIDADE XVII: MERCADOS COMPETITIVOS E EFICIENCIA DE
PARETO. FALLOS DE MERCADO

UNIDADE 9. ELECCION CON INCERTEZA - 3



APLICACIONS DA ELECCION OPTIMA CON INCERTEZA

Podemos utilizar a teoria da eleccion con incerteza para explicar os
seguientes fenémenos:

(1) Control da fraude fiscal

(2) Regulacién da velocidade de circulacion

(3) O aforro precautorio
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De onde se obtefien a condicién de optimalidade
pu'(Cy) _ _p
(1-p)u'(Cy) (1-p)°

que implica que: C,=C, Graficamente, para o exemplo comentado mais arri-
ba, se a funcion de utlidade € logaritmica, a resolucion do problema seria:

C2

45°
250

125 f-oooe

100 ===~~~ E[u(x)]=4,83

125 150 ¢ 250 C1
Pendente= -1

Que ocorre se 0 seguro é actuarialmente inxusto? O cambio do prezo
do seguro afecta unicamente & restricion presupoestaria pero non as pre-
ferencias. Se o individuo é adverso ao risco e o seguro é desequilibrado, o
individuo s6 esta disposto a asegurarse parcialmente (compra un seguro con
franquicia).

2. Eleccion 6ptima con neutralidade e amor ao risco

Amor ao risco Neutralidade ao risco

C2 C2

A A
45° 45°

100) 100]

150 C1
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Graficamente:

Adverso ao risco Amante ao risco Neutral ao risco
C2 C2 C2

450 / 450

-p/ (1,P)

C1

A taxa a que o individuo esta disposto a substituir ou intercambiar
consumo entre o estado 1 e 0 2 mantendo constante a sUa utilidade esperada
denominase relacion marxinal de substitucion (RMS):

dC, _ _pu'(Cy)

RMS= - —2 =
dC;  (1-p)u’(Cy)

5. Curvas de indiferenza, aversion ao risco, probabilidade e renda

e Cando aumenta a probabilidade de estar nun estado da natu-
reza as curvas de indiferenza cambian de pendente: cambia a
utilidade esperada.

» A aversion ao risco cambia co nivel de riqueza, o que se reflicte
nas curvas de indiferenza.

ELECCION OPTIMA CON INCERTEZA

1. Eleccién 6ptima con aversién ao risco, seguro xusto e inxusto

O problema que ten que resolver o indiviudo consiste en atopar a
distribucién 6ptima do consumo entre os dous estados da natureza. Para iso
ten que determinar a cantidade de seguro que comprar tendo en conta que o
seu criterio de eleccién é o de maximizar a utilidade esperada. Este problema
podémolo formular analitica e graficamente do seguinte xeito:

ncw%x pu(Cy)+ (1-p)u(Cy)
tal que:
pCi+ (1-p)C, = pD,+ (1-p)D,
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Podemos resumir os trazos caracteristicos das diferentes actitudes
cara ao risco no seguinte cadro:

Adverso Neutral Amante
Funcion utilidade concava lineal convexa
Utilidade marxinal u’<0 u’=0 u’<o
Equivalente de certeza C<E(C) C=E(C) C>E(C)
Seguro xusto compra indiferente vende
Seguro inxusto compra Non compra vende

(limites)
Seguro E(B?)<0 compra compra vende

(limites)

3. Medida da aversidn ao risco e prima de seguro

Unha forma de medir a aversiéon ao risco dun individuo € utilizar a
informacion que nos achega a segunda derivada da funcion de utilidade.
Dado que esta derivada non é invariante a transformacions lineais positivas,
Arrow-Pratt propofien como medida util da actitude cara ao risco a seguinte
relacion:

AP(C) =—%(8.

Esta medida denominase coeficiente de Arrow-Pratt da aversion ab-
soluta ao risco. Se AP(C) toma un valor positvo, negativo ou nulo, o individuo
€ adverso, amante ou neutral ao risco, respectivamente.

A contia da prima de seguro que un individuo esta disposto a pagar
para evitar unha situacion de incerteza depende de: (1) a actitude do indi-
viduo cara ao risco; (2) a cantidade de risco (medido pola varianza). Esta
dependencia queda expresada por medio da seguinte relacion:

Pr= —Eu—_O'rz = %AP (C)Urz

4. Funcion de utilidade esperada e curvas de indiferenza

Podemos representar as preferencias que caracterizamos por medio
da funcién de utilidade esperada mediante o0 mapa de curvas de indiferenza.
Para iso s6 temos que buscar diferentes distribuciéns de riqueza, A, B, C, D
para as cales E[u(A)]= E[u(B)]= E[u(C)]= E[u(D)], polo que estaran sobre a
mesma curva de indiferenza. A forma da curva de indiferenza, asi como a sta
pendente, dependera da actitude cara ao risco do individuo.
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INTRODUCION

Esta unidade didactica forma parte do curso de Microeconomia
Intermedia. A imparticién desta unidade ten lugar unha vez que os alumnos
tefien comprendido as ferramentas basicas da teoria da eleccion.

O obxectivo da unidade é introducir os elementos basicos da teoria
que explica a toma de decisiéns de consumo e seguro en condicions de in-
certeza. Esta tarefa € ardua e complexa posto que a comprension dos instru-
mentos de analise require dunha certa capacidade de abstraccion e dunha
certa soltura no manexo de técnicas matematicas. E por iso moi importante
que o estudante se sinta moi motivado polo feito econémico obxecto de estu-
do. Quizais, a mellor motivacién sexa pofielo en contacto cos feitos reais para
ensinarlle deste xeito a reflexionar sobre os mesmos e a extraer conclusions
acerca das causas que explican o seu funcionamento.

No contexto da teoria da eleccion, a incerteza emerxe como conse-
cuencia dun feito incerto denominado variable aleatoria. A natureza desta va-
riable aleatoria pode ser moi diversa:

« Os bens tefien unha serie de caracteristicas/calidades que po-
den ser descofiecidas para o individuo (por exemplo, coche de
segunda man, estudos que se van realizar, pelicula de cine).

« As condiciéns esGxenas nas que se consome un ben son desco-
fiecidas (por exemplo, lentes de sol, paraugas).

» Os bens poden ter caracteristicas similares a loterias (por exem-
plo, accion, quiniela).

» Poden existir externalidades no consumo (por exemplo, a utilida-
de dun coche depende de se outros o utilizan).

e Os prezos dalgins bens poden determinarse no futuro (por
exemplo, compra a prazo, hipoteca a tipo variable).

A caracterizacion dunha variable aleatoria, utilizando os diferentes
resultados ou estados da natureza que pode xerar e a distribuciéon de pro-
babilidades para eses resultados, constitlie o punto de partida da teoria da
eleccién con incerteza. Partindo desta descricién, que nos permite determinar
0 grao de risco e o resultado esperado dunha situacién incerta, e consideran-
do tanto a actitude do individuo fronte ao risco como o funcionamento das
empresas do seguro, podemos redefinir os elementos basicos da teoria da
eleccién: (a) o conxunto de alternativas de eleccion; (b) unha ordenacion de
preferencias sobre as alternativas de eleccién que poida representarse por
medio dunha funcién de utilidade; e, finalmente, (c) establecer un criterio de
eleccién que nos permita formular o problema de eleccién do individuo como
un problema de optimizacion.

O estudo da eleccidn baixo incerteza vainos permitir dar resposta a
cuestions relativas ao funcionamento de mercados nos que a incerteza ten un
papel relevante, como no mercado de seguros ou no mercado de acciéns, e
a cuestions concretas tales como:

« Por que os individuos estan dispostos a pagar por evitar riscos?

» Como afecta a incerteza & demanda dos individuos?
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» Como afecta a incerteza as decisions de investimento empre-
sarial?

e Por que os bancos esixen garantias para conceder un présta-
mo?

PALABRAS CLAVE

Variable aleatoria, estados da natureza, distribucién de probabilida-
des, valor esperado, risco, consumo continxente, restricion presupuestaria
con incerteza, prima de seguro, seguro xusto e inxusto, utilidade esperada,
aversion, neutralidade e amor ao risco, curva de indiferenza e utlidade espe-
rada, consumo certo e seguro.

ENFOQUE METODOLOXICO

e A imparticién do curso sempre adoptara como punto de partida
as intuiciéns econdémicas, que se tomaran como base, e a en-
marcacion destas intuiciéns no contexto do problema de elec-
cién con incerteza.

 Utilizarase primeiramente a linguaxe grafica, mais intuitiva e
mais facil de asimilar, pasando posteriormente & formulacion dos
problemas considerados en termos matematicos.

« llustrarase o problema tratado con exemplos que estean proxi-
mos ao contorno econémico do alumno coa finalidade de que
o alumno saiba aplicar os instrumentos de andlise a situacions
econdmicas que se lles poidan suscitar.

» Propofierase unha serie de exercicios practicos que ilustren a
aplicabilidade e utilidade dos cofiecementos adquiridos.

» Fomentarase a participacion do alumno, tanto no desenvolve-
mento dos contidos tedricos como na resolucién dos casos prac-
ticos.

CONSUMO E INCERTEZA

Nun contexto de certeza, os consumidores cofiecen con exactitude
tanto o gasto como a utilidade do consumo de bens. Con todo, na maioria das
situaciéns da vida real os individuos tefien que tomar decisiéons nun contexto
no que son incapaces de determinar cales seran os seus resultados, posto
que estes dependen dunha serie de factores que son aleatorios ou incertos
no momento de tomar a decisién. Por exemplo, a compra dunha accién en
bolsa, dun billete de loteria ou dun paraguas, ten un efecto sobre a utilidade
dun individuo que varia dependendo de variables como poden ser a evolu-
cion do mercado bolsista, o resultado dun sorteo ou de se chove ou non, fei-
tos que obviamente non son cofiecidos polo individuo no momento de tomar a
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E[u(C)] = pu(C,) + (1-p)u(C,) = u [E(C)]

u(C)

u(150) -
u(E(C))= p*u(Cy)+ (1-p)*u(C2)

u(100)

100 125 150

Neste caso non existen ganancias de utilidade derivadas de comprar
un seguro completo e actuarialmente xusto: o individuo é indiferente entre
estar nunha situacion de certeza ou nunha de incerteza.

(3) Amante ao risco: prefire unha situacion de incerteza a unha de
certeza: esta disposto a pagar unha cantidade monetaria (vender un seguro)
para enfrontarse a unha situacién de incerteza.

E[u(C)] = pu(C,) + (1-p)u(C,) > u [E(C)]

u(C)

U(L50) J----mmmmmmmmmmmmmmee e b u(C)

p*u(Coy)+ (1-p)*u(Ce) t----------

U(E(C)) 4=
u(100) §-------

|
100 125 C 150

A distancia entre ¢ e d mide a ganancia de utilidade derivada deste
intercambio dado pola venda un seguro (completo e actuarialmente xusto).
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2. Propiedadesdafunciondeutilidadeesperada: aversién, neutralidade
€ amor ao risco

 Calquera transformacion lineal positiva da funcion de utilidade
esperada é unha funcién de utilidade que representa as mesmas
preferencias
A funcion de utilidade esperada é aditiva, o que implica que as
decisions dun individuo nun estado son independentes das do
outro estado. A esta propiedade denominaselle suposto da in-
dependencia.
» Afuncion de utilidade esperada permite clasificar as actitudes do
individuo fronte ao risco e a prima de seguro que esta disposto a
pagar para evitar un risco.
Partindo da especificacion da funcién de utilidade podemos distinguir
tres tipos de actitudes cara ao risco en funcion da disposicion do individuo a
pagar para evitar unha situacion de incerteza:
(1) Adverso ao risco: prefire unha situacion de certeza a unha de
incerteza: esta disposto a pagar ou renunciar a unha cantidade monetaria
(comprar un seguro) para evitar unha situacion de incerteza. Graficamente:

E[u(C)] = pu(C)) + (1-p)u(C,) < u [E(C)]

u(C)

u(150
u(E(C)
p*u(C1)+ (1-p)*u(C2

)
u(100)

) |
)

=

100 C 125 150

A distancia entre os puntos d e ¢ mide as ganancias de utilidade de-
rivadas de comprar un seguro completo e xusto. O intervalo f acouta a prima
de seguro que o individuo estaria disposto a pagar e o intervalo g acouta os
posibles valores que poderia tomar o prezo do seguro desde o punto de vista
do individuo e da empresa aseguradora.

(2) Neutral ao risco: é indiferente entre unha situacion de certeza
e unha de incerteza: non esta disposto a pagar unha cantidade monetaria
(comprar un seguro) para evitar unha situacion de incerteza.
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decisién de compra dado que son aleatorios. Nestas circunstancias, dicimos
que o individuo adopta decisiéns nun contexto de incerteza.

A incerteza emerxe como consecuencia dun feito ou unha variable
aleatoria que pode dar lugar a varios resultados, non sendo ningun deles se-
guro. Este proceso aleatorio pode ter unha natureza moi diversa.

Para describir a incerteza (un feito aleatorio) é necesario: (a) defi-
nir cada un dos posibles resultados dunha situacién incerta, denominados
estados da natureza; (b) describir as posibilidades de que ocorra cada un
dos estados da natureza por medio dunha probabilidade. A asignaciéon dunha
probabilidade a cada estado da natureza denominase distribucién de pro-
babilidade, a partir da cal podemos describir a incerteza utilizando o valor
esperado e a varianza ou risco desa variable aleatoria.

A RESTRICION PRESUPOSTARIA

1. As empresas de seguros

Nunha situacion de incerteza os individuos tefien unha distribucion
inicial da sua riqgueza ou consumo entre os diferentes estados da natureza
e unha distribucion de probabilidades. Pero, é posible alterar a distribucion
inicial de riqgueza? Si, se utilizamos un seguro. Supofiamos que temos uni-
camente dous estados da natureza, nun dos cales o individuo experimenta
unha perda de renda. As empresas de seguro ofrecen pélizas de seguro que
son contratos en virtude dos cales a empresa comprométese a pagar unha
determinada cantidade de difieiro ao individuo, denominada indemnizacion
ou cobertura (I), no caso de que este experimente unha perda, e non pagar
en caso contrario. A cambio da adquisicion deste dereito, o individuo paga
unha cantidade de difieiro a empresa, denominada prima de seguro (Pr), con
independencia de cal sexa o estado da natureza. Esta transaccion permite ao
individuo transferir renda dun estado da natureza a outro.

Por exemplo, supofiamos que un individuo percibe un salario que de-
pende de se esta doente ou non: Se non esta doente recibe unha retribuciéon
fixa de 100 € mais unha paga por incentivos de 50 €, mentres que se esta
doente s6 cobra a parte fixa da sta retribucion (perde 50 €). Consideremos
unha poliza de seguro (de enfermidade) que ten un prezo de Pr=1 a cambio
dunha indemnizacion ou cobertura (I) de 2 € en caso de enfermidade. Se o
individuo compra ou vende esta poliza de seguro, a sUa restricion presupos-
taria podémola representar graficamente:
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Estado 2
450
250 4% y _—Llifia de certeza
"
Punto de certeza
100 ---—-——j—-

150 250 Estado 1

2. Caracteristicas da restricion

e En cada punto desta restricion, o individuo é un demandante
(asegurado) ou un oferente (asegurador) de seguro.

< O nivel de risco varia en cada punto da restricion: a distribucion
de probabilidade é a mesma pero cambian os resultados.

» Alifia de 45° recolle o mesmo nivel de consumo en cada estado
da natureza, polo que se denomina lifia de certeza. O punto de
certeza indica o nivel de consumo certo ou seguro do que pode
gozar un individuo comprando unha determinada cantidade de
seguro. En funcion de cal sexa a relacién entre o valor de | e a
perda que experimenta un individuo, o seguro pode ser de dous
tipos: completo (I igual & perda) ou incompleto.

< A pendente da restricibn mide a relacion a que o individuo pode
transferir consumo ou renda dun estado da natureza a outro es-
tado da natureza. Esta relacién ou prezo denominaselle actua-
rialmente xusto ou equilibrado no caso en que xera un beneficio
esperado nulo para a empresa de seguros. En caso contrario o
seguro denominase actuarialmente inxusto ou desequilibrado,
xerando un beneficio positivo para a aseguradora.
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3. Cambios narestriciéon

A restricion cambia se: (a) se producen variacions na distribucion da
renda que afectan ao valor esperado e ao risco, (b) se producen variacions
na distribucion de probabilidades (cambia a pendente da recta ainda que o
punto D permanece invariante). Finalmente, se a compafiia de seguros es-
tablece un prezo para o cal o beneficio esperado € maior que cero, enton o
seguro € actuarialmente inxusto ou desequilibrado e a restricion desprazase
do seguinte modo:

Estado 2

45°

250

125
I-Pr { {100

Estado 1

PREFERENCIAS E INCERTEZA

1. Afuncidn de utilidade esperada

Parece razoable que a forma na que un individuo valora en consumo
nun estado da natureza con respecto a outro dependera non sé dos niveis
de consumo seno6n tamén da probabilidade de que ocorra cada estado. Von
Neumann-Morgenstern propofien que, baixo determinados supostos, pode-
mos describir as preferencias dun individuo en situaciéns de incerteza utili-
zando a funcién de utilidade esperada.

Dada unha funcién de utilidade u(C) que nos indica cal é o nivel de sa-
tisfaccion que obtén o individuo para un consumo C. Se consideramos dous
estados da natureza con consumos C, e C, en cada un, e unhas probabilida-
des p e 1-p, a funcién de utilidade esperada podemos escribila como:

E[u(C)] = pu(C,) + (1-p)u(C,).
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