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Aplicaciones de la teoría de la incertidumbre  



2.7 Aplicaciones de la teoría de la incertidumbre 

 

Juegos de azar o apuestas: 

Considere que hay dos estados de la naturaleza 1 y 2 (podría 

ser cara y cruz), un agente tiene una riqueza W y se le da la 

oportunidad de apostar dinero en el siguiente juego de azar: 

por cada unidad monetaria que apueste pierde P unidades 

monetarias cuando el estado de la naturaleza es 1 y le dan G

unidades en caso de que gane, que ocurrirá en el estado de la 

naturaleza 2 (gana).  



p1

-Px (pierde)   → c1 = W - Px

G x (gana) → c2 = W + G x
p2

x = cantidad apostada http://bit.ly/8l8DDu
Perera-Tallo y Rodríguez-Rodríguez



p1
-Px (pierde)   → c1 = W -P x

G x (gana) → c2 = W + G xp2

El valor esperado del juegose define como la esperanza 
matemática de lo que se va a ganar

[ ] [ ]PxgppxGpPpGxpPxpVE juego 212121 )( +−=+−=+−=

P

G
g ≡donde 
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p1
-Px (pierde)   → c1 = W -P x

G x (gana) → c2 = W + G xp2

El valor esperado del consumoes la esperanza 
matemática del consumo

[ ] )(

)()()(

21

212211

xVEWxGpPpW

GxWpPxWpcpcpcE

juego+=+−+
=++−=+=
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• Un juego de azar está actuarialmente equilibrado si el valor 

esperado del juego es cero: 

[ ]
2

1
2121 00

p

p
ggppxGpPpVE juego =⇔=+−⇔=+−=  

•  Un juego de azar está actuarialmente desequilibrado a 

favor del individuo si el valor esperado del juego es positivo:  

[ ]
2

1
2121 00

p

p
ggppxGpPpVE juego >⇔>+−⇔>+−=  

• Un juego de azar está actuarialmente desequilibrado en 

contra del individuo si el valor esperado del juego es negativo:  

[ ]
2

1
2121 00

p

p
ggppxGpPpVE juego <⇔<+−⇔<+−=  



La recta balance de este individuo vendría dada por las 

siguientes tres ecuaciones: 

0
2

1
1

≥
+=

−=⇒−=

x

GxWc
P

cW
xPxWc

 

Dichas ecuaciones se pueden resumir en la dos siguientes: 

( ) ( )

Wc
P

cW
x

gWcgccW
P

G
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≤⇒≥−=
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donde 
P

G
g ≡  
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Restricción presupuestaria: 
 

( )

Wc

gWcgc

≤

+≤+

1

21 1
 

 

donde 
P

G
g ≡  
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1c

2c

Línea de
certeza

-g ~

45º

Wc =1

( )gWcgc +=+ 121

Apuesta algo

Apuesta todo

No Apuesta 
nada

Apuestas negativas

(no factible)



En algunos contextos cuando 1<P , se impone también la 
restricción de que no se puede apostar más que la 
riqueza: Wx ≤ . Lo que implica que: 

WGGWWcWPPWWcWx )1(;)1( 21 +=+≥−=−≥⇒≤  
En este caso la restricción presupuestaria quedaría de la 
siguiente forma: 

( )

)1(

1

1

1

21

PWc

Wc

gWcgc

−≥
≤

+≤+
 

 

donde 
P

G
g ≡  
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Restricción presupuestaria cuando 1<P  y Wx ≤ :  

1c

2c Línea de  
certeza

-g ~

45º
W

( )gWcgc +=+ 121

Apuesta algo

Apuesta toda la 
riqueza: x = W

No Apuesta 
nada

Apuestas negativas

(no factible)

)1( PW −

x > W(no factible)

W

)1( GW +



Precio relativo del consumo en caso de perder con respecto al 

consumo en caso de ganar: es el número de unidades de 

consumo en caso de ganar (estado de la naturaleza 2) a las que 

renunciamos si queremos consumir una unidad adicional en caso 

de perder (estado de la naturaleza 1). Si queremos consumir una 

unidad más en caso de perder, tendremos que jugar P1  unidades

monetarias menos, lo que implica que en caso de ganar 

dejaremos de percibir gPG =× )1(  unidades monetarias. Por

tanto, el precio relativo del consumo en caso de perder con 

respecto al consumo en caso de ganar es igual a g. 

g ( )gWcc +≤+ 121  



1c

2c

~ -g

45º

( )gWcgc +=+ 121

Wc =1

32211 VEcpcp =+

Línea de
certeza

W

W

Apuesta actuarialmente desequilibrada a favor (g > p1/p2): 
cuanto más se apuesta mayor es el valor esperado del consumo

~ - p1/p2

12211 VEcpcp =+
22211 VEcpcp =+



1c

2c

~ -g= - p1/p2

45º

( )gWcgc +=+ 121

Wc =1

Línea de
certeza

W

W

Apuesta actuarialmente equilibrada (g = p1/p2): el valor 
esperado del consumo es igual para cualquier apuesta

~ - p1/p2

12211 VEcpcp =+



1c

2c

45º

( )gWcgc +=+ 121

Wc =1

32211 VEcpcp =+

Línea de
certeza

W

W

Apuesta actuarialmente desequilibrada en contra (g<p1/p2): 
cuanto más se apuesta menor es el valor esperado del consumo

~ - p1/p2

12211 VEcpcp =+
22211 VEcpcp =+

~ -g



Problema de maximización de la utilidad del consumidor 
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Lagrangiano:  

( )[ ] [ ] 1211212211 1)()(L ccWcgcgWcupcup µµλ +−+−−+++=
 

Las condiciones de primer orden son: 
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i) El individuo no apuesta nada 0;0 211 =≥⇒= µµWc : 

⇒
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Si Wcx =⇒= 10 : { { 1
00

2 cxPWWxGWc =−==+=  ⇒  
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Por tanto, para que un agente no apueste, el juego tiene que ser 

desequilibrado en contra o equilibrado: 021 ≤+− gpp  



1c

2c

~ -g

45º

( )gWcgc +=+ 121

Wc =1

~ -RMS1,2(W,W)=-p1/p2W

W

Línea de
certeza

Apuesta actuarialmente desequilibrada en contra (g < p1/p2) 
con un consumidor adverso al riesgo:



1c

2c

~ -g

45º

( )gWcgc +=+ 121

Wc =1

)()()( 2211 Wucupcup =+

Línea de
certeza

~ RMS1,2(W,W)=p1/p2W

W

Apuesta actuarialmente equilibrada (g = p1/p2) con un 
consumidor adverso al riesgo:



ii) el individuo apuesta algo pero no toda su riqueza 

( )Wc ,01 ∈  0;0 21 == µµ  (solución interior) 

⇒
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Condiciones de primer orden del adverso al riesgo en caso de 

que apueste algo: ),0(,0 1 Wc
P

W
x ∈⇒







∈ : 

12 cPxWGxWc =−>+=  ⇒ )(')(' 12 cucu <  

0
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212,1 >+−⇒>== gpp

p
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Por tanto, para que un adverso al riesgo apueste algo, el juego 

tiene que ser desequilibrado a favor: 021 >+− gpp  
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1c

2c
~ -g

45º

( )gWcgc +=+ 121

Wc =1

*
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*
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W

W

Línea de
certeza



iii) el individuo apuesta todo 01 =c ; 0;0 21 ≥= µµ : 

⇒
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Condiciones de primer orden del adverso al riesgo en caso de 
que apueste todo: 

01 =⇒= c
P

W
x : 

0
))1(('

)0('
))1(,0( 21
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Por tanto, para que un adverso al riesgo apueste, el juego tiene que 
ser desequilibrado a favor: 021 >+− gpp  
 



1c

2c

~ -g

45º

( )gWcgc +=+ 121

W

W

Línea de
certeza

~ -RMS1,2(0,W(1+g))



Condiciones de Primer orden: 
 
• Si apuesta algo pero no todo su dinero (solución interior) ( )Wc ,01 ∈ : 

g
cup

cup
ccRMS ==

)('
)('

),(
22

11
212,1   

• Si apuesta todo 01 =c : 

g
cup

cup
ccRMS ≤=

)('
)('

),(
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11
212,1  

• Si no apuesta Wc =1 : 

g
cup

cup
ccRMS ≥=

)('
)('
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22
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212,1  
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Usando la restricción presupuestaria, se deduce que: 

• Si apuesta parte de su riqueza ),0(,0 1 WPxWc
P

W
x ∈−=⇒
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• Si apuesta todo )1(0 21 gWc
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Si una apuesta es actuarialmente equilibrada ó 

actuarialmente desequilibrada en contra del 

individuo, un agente adverso al riesgo no 

apostará.  
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1c

2c

~ -g

45º

( )gWcgc +=+ 121

Wc =1

)()()( 2211 Wucupcup =+

Línea de
certeza

~ -RMS1,2(W,W)=-p1/p2W

W

Apuesta actuarialmente desequilibrada en contra (g < p1/p2) 
con un consumidor adverso al riesgo:



1c

2c

~ -g

45º

( )gWcgc +=+ 121

Wc =1

)()()( 2211 Wucupcup =+

Línea de
certeza

~ RMS1,2(W,W)=p1/p2W

W

Apuesta actuarialmente equilibrada (g = p1/p2) con un 
consumidor adverso al riesgo:



Si una apuesta es actuarialmente desequilibrada 

a favor del individuo, un agente adverso al 

riesgo siempre apostará.  
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1c

2c

~ -g

45º

( )gWcgc +=+ 121

Wc =1

)()()( 2211 Wucupcup =+

Línea de
certeza

*
1c

*
2c

W

W

Apuesta actuarialmente desequilibrada a favor (g > p1/p2) 
con un consumidor adverso al riesgo:

gcc −=),(-RMS~ *
2

*
11,2

~ -RMS1,2(W,W)=- p1/p2



Cuando un agente es neutral al riesgo: i) Si una apuesta 

es actuarialmente desequilibrada en contra del 

individuo, el agente no apostará, ii) si es actuarialmente 

equilibrada al agente será indiferente entre no apostar

nada, apostarlo todo ó apostar cualquier cantidad; iii) si 

la apuesta es actuarialmente desequilibrada a favor del 

individuo, el agente apostará toda su riqueza.  
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1c

2c
~ -g

45º

( )gWcgc +=+ 121

Wc =1

)()()( 2211 Wucupcup =+

Línea de
certeza

~ -RMS1,2 (c1 ,c2)=-p1/p2W

W

Apuesta actuarialmente desequilibrada en contra 
(g < p1/p2 ) con un consumidor neutral al riesgo



1c

2c

~ -g

45º

( )gWcgc +=+ 121

Wc =1

Línea de
certeza

W

W

~ -RMS1,2 (c1,c2)=-p1/p2

)()()( 2211 Wucupcup =+

Apuesta actuarialmente equilibrada (g =p1/p2 ) 
con un consumidor neutral al riesgo



Apuesta actuarialmente desequilibrada a favor 
(g > p1/p2 ) con un consumidor neutral al riesgo

1c

2c

~ -g

45º

Wc =1

Línea de
certeza

W

W

~ -RMS1,2(c1,c2)=-p1/p2

)()()( 2211 Wucupcup =+

( )gWcgc +=+ 121



45º

Wc =1

1̂c W

W

1̂c

1c

Línea de
certeza

( )gWcgc +=+ 121

Mínima utilidad de 
la recta balance

2c
~ -g

Un agente amante del riesgo nunca elegirá una 
solución interior: apostará todo o nada.

( ) gccRMS =212,1 ˆ,ˆ



45º

Wc =1

1̂c W

W

1̂c

1c

Línea de
certeza

( )gWcgc +=+ 121

Mínima utilidad de 
la recta balance

2c

~ -g

Un agente amante del riesgo nunca elegirá una 
solución interior: apostará todo o nada.

apuesta todo

( ) gccRMS =212,1 ˆ,ˆ



45º

Wc =1

1̂c W

W

1̂c

1c

Línea de
certeza

( )gWcgc +=+ 121

Mínima utilidad de 
la recta balance

2c ~ -g

Un agente amante del riesgo nunca elegirá una 
solución interior: apostará todo o nada.

No apuesta nada

( ) gccRMS =212,1 ˆ,ˆ



Si una apuesta es actuarialmente equilibrada a 

ó actuarialmente desequilibrada en a favor del 

individuo, un agente amante del riesgo 

apostará toda su riqueza.  

http://bit.ly/8l8DDu
Perera-Tallo y Rodríguez-Rodríguez



1c

2c

~ -g

45º

( )gWcgc +=+ 121

Wc =1

Línea de
certeza

W

W

( )gW +1

~ -RMS1,2(W,W)=- p1/p2

Apuesta actuarialmente equilibrada (g =p1/p2 ) 
con un consumidor amante del riesgo



Apuesta actuarialmente desequilibrada a favor 
(g =p1/p2 ) con un consumidor amante al riesgo

1c

2c

~ -g

45º

Wc =1

Línea de
certeza

W

W

( )gWcgc +=+ 121

~ -RMS1,2(W,W)=- p1/p2



Si una apuesta es actuarialmente desequilibrada en contra 

del individuo, un agente amante del riesgo o bien apostará

toda su riqueza o no apostará nada. Dada las probabilidades 

de ganar y perder p1 y p2, existe un premio 






∈
2

1,0*
p

p
g  tal 

que: si g > g* el agente jugará toda su riqueza, si g < g* el 

agente no jugará nada y si g = g* el agente le será 

indiferente entre jugar toda su riqueza o no jugar nada:

)(*))1(()0( 21
* WugWupupg

Def

=++⇔  
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45º

Wc =1

W

W

1c

Línea de
certeza

2c

~ -g

~ -RMS1,2(W,W)=- p1/p2

Apuesta actuarialmente desequilibrada en contra 
(g < p1/p2 ) con un consumidor amante del riesgo 
que apuesta todo (g > g*).

( )gWcgc +=+ 121



45º

Wc =1

W

W

1c

Línea de
certeza

( )gWcgc +=+ 121

2c

~ -RMS1,2(W,W)=- p1/p2

Apuesta actuarialmente desequilibrada en contra 
(g <p1/p2 ) con un consumidor amante del riesgo 
que no apuesta nada (g < g*).

~ -g



45º

Wc =1

W

W

1c

Línea de
certeza

( )gWcgc +=+ 121

2c

~ -RMS1,2(W,W)=- p1/p2

Apuesta actuarialmente desequilibrada en contra (g <p1/p2 ) 
con un consumidor amante del riesgo que es indiferente 
entra apostar toda su riqueza o no apostar nada (g = g*).

~ -g*
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W

1c

Línea de
certeza

2c

Decisión de un amante al riesgo dependiendo del premio

~ -RMS1,2(W,W)=- p1/p2

~ -p1/p2
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certeza

2c

Decisión de un amante al riesgo dependiendo del premio
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~ -RMS1,2(W,W)=- p1/p2

~ -p1/p2
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certeza

2c

Decisión de un amante al riesgo dependiendo del premio
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~ -RMS1,2(W,W)=- p1/p2

~ -p1/p2
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certeza
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Decisión de un amante al riesgo dependiendo del premio

-g1 ~
-g*~

-g0 ~

~ -RMS1,2(W,W)=- p1/p2

~ -p1/p2

W

W

45º

Wc =1



Resumen 
 
 Adverso  

al riesgo 
Neutral  
al riesgo 

Amante  
al riesgo 

Actuarialmente 
desequilibrada 
a favor 

Apuesta 
algo o 
todo 

Apuesta 
todo 

Apuesta 
todo 

Actuarialmente 
Equilibrada 

No apuesta Indiferente 
entre apostar 
nada, algo  o 
todo 

Apuesta 
todo 

Actuarialmente 
desequilibrada 
en contra 

No apuesta No apuesta Apuesta  
todo 
o nada 
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