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2.3 La Funcion de Utilidad Esperada

Una loteria se define como un conjunto desultado
(consecuencias)y la distribucion de probabilidac
asociados a esas consecuendgsc,,....Cy; P;, Pyy--- Py )-
Sobre el espacio de loteria definimos prefererdgagcuerd

con la funcion de utilidad esperada o Von Newman-

Morgestein:
V(C1,Coyeei Gy Pry Poyeess Py) =
N
pU(C) + PU(C,) +...+ pyu(cy) = Y- pyu(e;) = E[u(c)]
j=1
dondeu(.)es una funcioril, - I continua y diferenciab

de segundo orden y estrictamente creciente (moicadad).



2.4 Actitudes frente al riesgo

Loteria no degenerada: [J(c,,C,,....Cy; Py, Pys---: Py )t

que p, 0(0), (y quec; # ¢ para algan, j 010,1,...,N)

Mientras no se indigue lo contrario, siempre esbar

hablando de loterias no degeneradas.
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Un agente es (estrictamentaglverso al riesg: si
para cualquier loteria no degenera
(C,,Cy,..-.Cyi Pys Pos---Py) €Ste agente prefiere

loteria en que recibe siempij@n probabilidad un:

N
el valor esperado de la Ioten(@ p,C; .

=1

[(c,,Cs,....Cy 5 Pus Pysy---: Py ) NO degenerada

{Z J ,j>zpu(c> u(E[c]) > E[u(c)]
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Un agente eseutral al riesgc si para cualquier lotel

(C,,C,,....Cy; Py Pose--: Py ) €Ste agente es indiferente e

dicha loteria y la loteria en que recibe siemprer (

probabilidad un) el valor esperado de la lote

N
(>_p;c; 1), esto es:
i=1

u[ﬁ; p,-cj) =JZN; p,u(c;) = u(E[c]) = E[u(c)]
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Un agente es (estrictamen@nante del riesgi si par:
cualquier loteria no degenera@a,C,,....Cy; Pys Pos---: Py )

este agente prefiere dicha loteria a recibir

probabilidad uno el valor esperado de la lo
N

> pic; D).

j=1

Esto es[](c,,C,,....Cy; Pys Pos---. Py ) NO degenerada:

ULJZN; ot j <IZN;, p,u(c;) = u(Elc]) < Elu(c)].
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Adverso al riesgo:0(c,,C,,....Cy; Pys Pps--v: Py)

Neutral al riesgo: J(C,,C,,....Cy; Prs Pos---: Py )

Amante del riesgo:[(c,,C,,....Cy; Prs Pyos---: Py )




Si se traza una linea entre el punto que repressmtaumo en el

estado de la naturaleza uno y su utilidad corredipate y el punto que
representa el estado de naturaleza 2 y su utitda@spondiente, esta
linea nos da para el valor esperado de una Iaenidilidad esperada:

A

u(c,) |

u(c,) p, +u(c,) p,

u(c,)

C, P.C, + P,C, C, C



La linea entre el punto que representa consumo estadad
la naturaleza uno y su utillidad correspondient@untc
(c,,u(c,))) y el punto que representa el estado de naturdieza
y su utilidad correspondiente (puntfc,,u(c,))) tiene I
caracteristica de que si ponemos el valor espatadma loter;
en el eje de accisas (eje horizontal), la images rps da e:
valor esperado en el eje de ordenadas (eje veréisdh utilida
esperada de la loteria. Para comprobarlo samambtener
ecuacion que define a esa linea:

u(c,) =a+bc
u(c,) =a+ bcz}
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u(cy) |
u(c,) p, +u(c,) p, N
u=a+bc
u(c,)
C, P.C, T P,C, C, C
u(c,) =a+bc
u(c,) =a+bc, DO
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u(e) =a+be, = a=u(e)-be)]
u(c,) =a+bc,

u(c,) —u(c,).
C, =G |
u(c,) —u(c) . _
C,—G o
L 2 U(E)(CE; ~6) ~U(e,)G *+U(G)G
C, G
q = U(Cl)cz _U(Cz)cl

€274 CIOCIO
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u(c,) =u(c) —bc, +bc, = b=

a=u(c)—be, =u(c) -




u=f(c)=a+bc

q = U(Cl)CZ _U(CZ)Cl. b= U(Cz) _U(C_‘L)

C,~G | C,~G
f(c) = u(c,)c, —u(c,)c, + u(c,)c, —u(c,)c, C
C,—G C,—G
CORI®
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f(pc, + picy) = WG TU(E)G  U(G) ~U@) (o oy =

C,~G C,~G

U(C)C, —U(C,)C +U(G,)(BLC + PoC,) —U(C) (PG + P,C;) —
C,~G
U(Cl)[cz — PG pzcz] +U(C2)[_C1 T PG T pzcz] —
C,~¢

u(c)lc,(1- p,) - pa]+u(c,)[-c (- p)c + p,c,]

C,—G
u(c,) pl[CZ _Cl] +u(c,) pz[cz _Cl] —

C,~G

u(e) p, +u(c,) p, ES
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Un agente esdverso al riesg: si prefiereque le den el val

esperado de la loteria (con probabilidad uno) botleria. Pc
tanto la utilidad del el valor esperado de la fatefp,c, + p,c,)
tiene que ser superior a la utilidad esperada ddotkric
pu(c ) + p,u(c,). Esto significa graficamente qiee utilidad de
valor esperado de la loteria tiene que estar ppmeande la rec

que une los puntol,,u(c,))) vy (c,,u(c,)), ya que como hem
Visto esa recta representa el valor esperadoldeelaa.
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Adverso al Riesgo

uc,) !
u(p.c, + p,C,)
u(c,) p, +u(c,) p,

u(c,)

Cq PG+ PG, C,



Adverso al Riesgo

uc,) !
u(p.c, + p,C,)
u(c,) p, +u(c,) p,

u(c,)

Cq PG+ PG, C,



Adverso al Riesgo

u(cy) | —

u(p,c, + p,c,)
u(c,) p, +u(c,) p,

u(c,)

Cq PG+ PG, C,



Un agente es (estrictamente) adverso al riesgas8loys

su funcion de utilidad es estrictamente concava.
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Un agente eseutral al riesgc si le da lo mism que le den
valor esperado de la loteria (con probabilidad undég loterie
Por tanto lautilidad del el valor esperado de la lot
u(p.c, + p,c,) tiene que ser igual a la utilidad esperadaade
loteria p,u(c,)+ p,u(c,). Esto significa graficamente quie
utilidad del valor esperado de la loteria tiene qamcidir la
recta que une los puntds,,u(c,))) v (c,,u(c,)), ya que com

hemos visto esa recta representa el valor espdmaf@oloteria.
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Neutral al Riesgo

u(c) |

u(c,)

u(p.c + p,C,) =u(c,) p, +u(c,) p,

u(c,)

Cl plcl + p2C2 CZ



Neutral al Riesgo

u(c) | /

u(c,)

u(p.c + p,C,) =u(c,) p, +u(c,) p,

u(c,)

Cl plcl + p2C2 CZ



Un agente es neutral al riesgo si y solo si su

funcion de utilidad es lineal.
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Un agente eamante del riesgc si prefiere que le denne
loteria al valor esperado de a&dicon probabilidad uno). F
tanto la utilidad del el valor esperado de la liatef p,c, + p,c,)
tiene que ser inferior a la utilidad esperada delokzria
p,u(c,) + p,u(c,). Esto significa graficamente qleeutilidad de
valor esperado de la loteria tiene que estar poajdéee la rect

que une los punto,,u(c,))) vy (c,,u(c,)), ya que como hem
Visto esa recta representa el valor esperadoldeeléa.
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Amante del Riesgo

u(c,)

u(c,) p, +u(c,) p,

u(p.c, + p.C,)
u(c,) ;

C, PG+ PG,




Un agente es amante al riesgo si y solo si su

funcion de utilidad es convexa.
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Relacion marginal de substitucion entre el consumen e
estado de naturaleza 1 y el consumo en el estado
naturaleza 2: Maxima cantidad de consumo en el estad
naturaleza 2 que el consumidor esta dispuestolancer par

consumir una unidad adicional en el estado detlaraleza 1:

O pu(c) + pu(cy).
~ aCl _ p1u|(cl)
M912(%%) = glpute) + pure)] T pr(cy)
oc,
oo
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Pendiente de la Curva de indiferencia: La pendiente de
curva de indiferencia es igual a la RM8tre el consumo en
estado de naturaleza 1y 2 en negativo:

pu(c,) + pu(c,) = .

Diferenciando:

pU'(c)dc, + pou'(c,)dc, =0 =

p.u'(c,)dc, = —p'(c)de,

o, =- PUO)E - _puis,,(6.c)

dc, pU(Cy)+ Pa(Cy)=u p,u’(c,)dc,
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Linea de certezapuntos en el que no hay incertidumbre,
es decir, el consumo en el estado de la naturalezs
igual al consumo en el estado de la naturaleza 2:

A

C,

¢ =¢,
Linea de
Certeza

45°

v



Pendiente de la curva de indiferencia en la lineaedcerteza:
Cuando no hay incertidumbre, la RMS entre el commsame
estado de la naturaleza 1 y el consumo en el estadi
naturaleza 2 es igual al cociente de probabilidades

Sic,=c, =c:

RM c,) = pu(c) _ pu'(c) _ p,
Sl,z (C_‘L Cz) pZU'(CZ) DZU'(C) 0,

Esto ocurre siempre, independientemente de quedeliduc

sea adverso, neutral o amante al riesgo.
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Linea de
Certeza




Recta Isovaloresperadocombinaciones de consurea los do

estado de la naturaleza gue tienen el mismo eajoerado:
p.C + p,C, =VE,
La pendiente de la recta isovaloresperades igwal al cocient

de probabilidades en negativo:

_VE,_ B
C — —
i P, P &

El valor esperado del consumo a lo large una rec

iIsovaloresperado es igual al consumo dékza de certezague

corta con la recta isovaloresperadoc St c, =cC:

VE, = pC, + p,C, = pC+ p,c=(p, + p,Jc=¢

. J/
'

1




VE,

Recta Isovaloresperado

Recta Isovaloresperado
plcl t p2C2 :VEl

_B
P2

45°

Linea de
Certeza

VE,

v



p.C + P,C,

Agente Adverso al Riesgo
p1U(C1) + pZU(CZ) < U( plcl + p2C2)

Linea de
Certeza

Recta Isovaloresperado
« PG + PG, = PG T PG,

Py
P>

p.C + P,C,



Agente Adverso al Riesgo
pU(C) + Pu(C,) <u(pC + P,C,)

Linea de
Certeza

Recta Isovaloresperado

\\\:fi:fii%d+mé
_P;
45 P

C PGt PG Cy




Agente Adverso al Riesgo
pU(C) + Pu(C,) <u(pC + P,C,)

Linea de
Certeza

Recta Isovaloresperado

\\\\:i!fii%d+mé
P
45 P

C PGt PG Cy




p.C + P,C,

Agente Neutral al Riesgo
pu(c,) + pu(c,) =u(pc + p,Cc,)

Linea de
Certeza

Recta Isovaloresperado
« PG + PG, = PG T PG,

P
P>

PG T PG, C,



Agente Neutral al Riesgo
pu(c,) + pu(c,) =u(pc + p,Cc,)

Linea de
Certeza

Recta Isovaloresperado
« PG + PG, = PG T PG,

PG T PG, C,



Agente Neutral al Riesgo
pu(c,) + pu(c,) =u(pc + p,Cc,)

Linea de
Certeza

plcl + p2C2
Recta Isovaloresperado

~pPepe =petine

i
45 P

CI p1CI + pz C; Cl

v



Agente Amante del Riesgo
p1U(C1) + pZU(CZ) > U( plcl + p2C2)

Linea de
Certeza

plc_‘l_ + pZCZ
Recta Isovaloresperado

~ PG T PC = PG t PG

P
45 P

C PGt PG Cy




Agente Amante del Riesgo
pu(C) + pu(c,) >u(pc, + P,C,)

|

Linea de
Certeza

plcl + p2C2
Recta Isovaloresperado

P.C, + P,C, = PG + P,C,

& | A
459, P:

C PGt PG Cy




Agente Amante del Riesgo
pu(C) + pu(c,) >u(pc, + P,C,)

|

Linea de
Certeza

N

P.C + P,C,

Recta Isovaloresperado
PG+ PG, = PG T PG,

-

C PGt PG Cy



Definicion: el equivalente a la certeza de una lo
(C,Cy,..-.Cy i Py Pos---: Py ) €S €l nivel de consumo que s
tendria que dar a un consumidor para queisdiferent
entre ese nivel de consumo con certidut
(EC(c,,Cy,---.Cys Pry Poy---: Py )i D) y la loteric
(C,CyyevCyys Py Poseee: Py )

Def

EC(C.,Cys-1Cy i Prs Pass Py) =

N
> pu(c;) =u(EC(c,,C,.....Cy; Prs Parees Py))
=1

j



Agente Adverso al Riesgo

uc,) |
u(EC) =u(c,) p, +u(c,) p;

u(c,)

Cy o Ui Y

C,



Agente Adverso al Riesgo

u(c,)
u(p,c, + p,C,)

U(EC) =u(c)) p, +u(c,) p,

u(c,)

Cy o Ui Y

C,



Agente Adverso al Riesgo

u(cy) | —
u(p,C, + p,C,)
U(EC) =u(c)) p, +u(c,) p,

u(c,)

C; EC CPp, +GC[, C



C, P, +C,P,

* w Recta Isovaloresper o)

<GP TGP, = Clpl

Cp, +CPp=EC

45° \

C P +CP, Cy



c;\\l
c Recta Isovaloresper o)
2

<GP tGCP, = Clpl

Cp, +CPp=EC

C, P, +C,P,
EC

45° \

¢  ECcCp+Gp, C,



Un agente es (estrictamente) adverso al riesgealoys
para cualquier loteria no degenel

(Cc,C,,....Cy; Py Pyy---. Py) €l equivalente certeza de

loteria es (estrictamente) menor que el valor esioed:

la loteria:

N
EC(C,,CpyersCyi Pys Pases Py) < D PIC -
=1
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Un agente es neutral riesgo si y solo si para cualqt

loteria (c,C,,....Cy; Pps P,y---. Py) €l equivalente certe

de esa loteria es igual al valor esperado dedai#ot

N
EC(c,,C,,..,Cy s Pyy Poireess Py) :Z P;C; .
i=1
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Neutral al Riesgo

u(c,) A
U(EC) =u(c)) p, +u(c,) p, =
u(c,p, +C,p,)

u(c,)

C, Gp*Gp,=EC G



Agente Neutral al Riesgo
u(c,) Py +U(C;) P, =U(C P, +C, ;)

Recta Isovaloresperado

C P tC, P, :CIp1+C;p2 Linea de
Certeza

u(c,) p, +U(c,) p, = u(c, p, +c,p,)

. p,+c,p, =EC

_B
45 P

CI Cl*p1+CZI02:EC él




Un agente es (estrictamente) amanteridsgo si y sol
S para  cualquier loteria no  degene

(C.,C,,....Cy; Pys Pose-- Py) €l equivalente certeza de

loteria es (estrictamente)ayor que el valor esperado

|la loteria:

N
EC(C,,CyesCy; Py Pavees Py) > D PIC;

=1

ORI
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u(e) |

u(c,)

u(c,) p, +u(c,) p,

u(C,p, +C,p,)
u(c,)

Amante del Riesgo

C,

PG+ PGy



u(e) |

u(c,)

u(c,) p, +u(c,) p,

u(C,p, +C,p,)
u(c,)

Amante del Riesgo

C,

PG+ PGy

EC

c, C



Agente Amante del Riesgo
yU(C) Py +U(C,) P, <U(C Py +C, ;)

C
° Recta Isovaloresperado
\ OB TGP, =6 P60 inea de
C Certeza
EC
C, P, +C, P,

45

oGP t+CP, EC o



Prima de riesgo: de una loteriaPR(c,,C,,....Cy; Py Poy---: Py )

es la cantidad maxima que un agente estaria dispagsage

por no tener riesgo:

def

PR(C,,C,,...,Cy Pis Pos--r Py ) ©

N N
> pu(c) = U(Z p,C; — PR(C,,C,,....Cy; P, pz,---,pN)]
j=1 j=1
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Equivalente Certeza y Prima de Riesgo

N

> pu(c;) =U(EC(C,,....Cy; Pyyes Py))

j=1

" N L =
D pu(c) = ULZ p,c; —PR(C,,...Cy; pl,---,pN))

j=1 j=1 )

N
EC(Cy.....C; Pyees Pu) = D PiC; = PR(C,,....Cy s Py Py)
i=1

N
PR(C,,-.-.Cy; Prres Py ) =D PiC; —EC(Cy,....Cp 5 Proves Py)
=1
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La prima de riesgo es la diferencia entre el vafperado de
la loteria y el equivalente certeza de dicha latdpior tanto,
otra posible definicion de prima de riesgo es:. |laxima
reduccion del valor esperado del consumo que ehtage
aceptaria con tal de no tener riesgo.
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Prima de Riesgo

u(c,) “

U(EC) =u(c)) p, +u(c,) p,

u(c,)

EC

C P +C



Prima de Riesgo

u(c,) “

U(EC) =u(c)) p, +u(c,) p,

u(c,)




Prima de Riesgo

C, w
c Recta Isovaloresper o)
2

<GP tGCP, = Clpl

C,p,+C, P = EC
CIp1+C;p2\

EC|

45° \




Prima de Riesgo

C2 ‘w
c Recta Isovaloresper o)
2
<GP TGP, = C1 P+
\ Cp, +C,p,~EC

C, P, +C,P,
PRi
EC

45° \




La prima de riesgo para un agente neutral al riesges cero

u(c,) A
U(EC) =u(c)) p, +u(c,) p, =
u(c,p, +C,p,)

u(c,)

C, Gp*Gp,=EC G



La prima de riesgo para un agente neutral al riesges cero

C,
Recta Isovaloresperado

C P tC, P, :CIp1+C;p2 Linea de
Certeza

u(c,) p, +U(c,) p, = u(c, p, +c,p,)

. p,+c,p, =EC

_B
45 P

CI qp1+C;p2:EC C,

v



Amante del Riesgo

u(e) |

u(c,)

u(c,) p, +u(c,) p,
u(C,p, +C,p,)

u(c,)




La prima de riesgo para un agente amante al riesges negativa

“2 Recta Isovaloresperado
) ‘/C1p1+02p2:Cipl+C;p Linea de
C Certeza
=
-PR
C, P, +C, P,

459 ¢
C, P, +C, P, _pRE




2.6 Medidas de Aversion al Riesgo:

Indice de aversion al riesgo absoluta o indice Armg-

u"(c)
u'(c)

Pratt: AAR = - . Esta indice es una medida lodal I

aversion al riesgo, ahora bien se puede decir bagente
es mas adverso gue otro agente 2 en el sentidorde-Rrat

si para todo [dL], el agente 1 tiene un mayor indice avel

_u"(0) U (o)

absoluta al riesgaiclIL], : 5
u’(c) u“(c)



El indice AAR estad muy relacionado con la manerguenla RMS decrece a

largo de una curva de indiferencia:

_ pu(c) ]
o0 2) p,u'(C,)
plu(cl) + p2U(C2) =u

dRS, (. c,) = PY (@) {u" (©) g -U'(C) dcz]

Vo

—

p.u'(C,) | u'(c) u(c) "=
p,u'(c)dc, + p,u‘(c,)dc, =du =0 )
dRMS, ,(¢,,C,) _ hu'(c) {U"(Cl)ﬂ"(cz) pllJ'(Cl)}
dc, ey P (C)LU(C)  U(c,) pu(c,)

dRMS, ,(¢;,C,)

; = —RMS,,(c,,¢,)| AAR(g)) + AAR(C,)RMS, ,(c,, C,)]
Cl pu(c )+ pou(c,)=u



Si un agente el agente tiene un mayor indice AAR que
agente 1 para todoll€l,, entonces la RMS decrece 1
rapidamente para el agente 2 que para el aderidado que |
RMS es igual para los dos agentes en la linea dezeae(l:
RMS en la linea de aeza se iguala al conciente
probabilidades), esto implica que si cogemos cuaigountc
por encima de la linea de certetm,RMS del agente 2 s
mayor que la del agente 1s Hecir, la curva de indiferencia
agente 2 cortard la curva de inddecia del agente 1 de:
arriba. Esto implica que para cualquier loteriadageneradeel

agente 2 tiene una prima de riesgo mayor que etade



El agente 2 tiene un mayor AAR para todd kg, lo que
implica una mayor prima de riesgo para cualquieriat

C, |
C; ___________________________________ . Linea de certeza
-
P>
C P +C,P
col PRL - Recta Isovaloresperado
ecr =P N
PR?
[ |
45\ | PR \ () p+ui(e)p, =u”

N\

¢ EC’EC! G+, c,



Si un agente el agentetizne un mayor indice AAR que
agente len un punto c entonces la RMS en el punto

decrece mas rapidamente para el agente 2 quelzgante 1.

dRMS(c,c)
dc,

_ pu'(o) {u"(c) LU'(©) plu'(c)} i}

PU(Cy)+ Pou(cy)=U p,u'(c) u'(c) u'(c) p,u'(c)

p1|:]_+ pli| U"(C) = —p1|:1+ p1i|(—un(c)j =
Pl P, |u(c) p,| P, JL u(c)

= —p{1+ pl}AAR(C)
P, P2

ORI
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El agente 2 tiene un mayor AAR que el 1 en un panto

C,

25\

Linea de certeza




El agente 2 tiene un mayor AAR que el 1 en un panto

C; Loterias que el agente 1 estaria
dispuesto a aceptar a cambio de
tener ¢ con certeza y que el

/agente 2 no estaria dispuesto a
= aceptar.

& —




Indice de aversion al riesgo relativo:

Es la elasticidad de la utilidad marginal y es
parecido alAAR. Es una medida locay esta mu
relacionadocon la manera en que la RMS dec
cuando disminuye el ratig,/c,. Mas concretamen

con la elasticidad de la RMS con respecto al ratio,

(la inversa de la elasticidad de substitucion):
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Elasticidad de la RMS con respecto al ratia, /c;:

aRMSl,z(Csz) _ aRMSl,z(Csz) ac, + aRMSl,z(Csz) dac,

a(c,/c,) oc, o(c,/c,) oc, o(c,/c)
dRMS, ,(c,,C,) 1 . dRMS, ,(c,,c,) 1 _
oc, d(c,/c) dac, da(c,/c)
ac, oc,

_pUe) 1 _pueu(e) 1 _
pU'(C) /() p,(U(c,)f g

pu'(C)c [ u(c)  U(c) C,/¢

aRMSLZ(CllCZ) C, /Cl = RRA(Cl) + RRA(Cz)
d(c,/c;)) RMS,,(c,c,)

pu'(c) ¢ {_ u"(c)g _ U (Cz)Cz} - RMS.4(6,, ) [RRA(c,) + RRA(C,)]




El agente 2 tiene un mayor ARR gue el 1 en un paatoAl agente 2
se le tiene que dar un valor esperado mayor paacgpte un ratio
c,/c, distinto de uno, es decir, para que acepte riesgos:

) A | G a>1 G
\\ C:L 2 2 2 Cl
\ “RMS2(63¢)  {inea de certeza
[ rRMS,,(c;,ac
\
%, N\
C ‘\J/Of,. P
23 ,
o S
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El agente 2 tiene un mayor ARR que el 1 en un panto

C; Loterias que el agente 1 estaria
dispuesto a aceptar a cambio de
tener ¢ con certeza y que el

/agente 2 no estaria dispuesto a
= aceptar.
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