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PROLEG

Pere Puig Bastard
President de la Societat Catalana d’Economia
(filial de I'Institut d'Estudis Catalans)







Pere Puig Bastard

M'alegra poder presentar, en nom de la Societat Catalana d'Economia, i dins de
la nostra col-leccié «Quaderns de Recerca» que publiguem en col-laboracié
amb I'lEC, un nou llibre que porta per titol L'aversid i I'atraccid al risc i les seves
consegqiiéncies teoriques i practiques: Evidéncia experimental. En sén autors
els professors Antoni Bosch-Doménech i Joaquim Silvestre, de la Universitat
Pompeu Fabra de Barcelona i de la Universitat de California a Davis (Estats
Units), respectivament. En aquesta obra s'inclouen dos treballs ben represen-
tatius d'una recerca certament innovadora en que els professors Bosch i Sil-
vestre treballen des de fa temps. Un d'aquests escrits ha estat triat pels matei-
x0s autors d'entre els tres que foren guardonats el mes de maig del 2005 per
un jurat independent, amb motiu de I'atorgament de la vuitena edicié del Premi
Ferran Armengol i Tubau. A peticié nostra, els dos autors han acceptat incor-
porar també en aquest llibre un segon treball, en el qual hi ha una introduccié
sobre quin és I'abast general i quines sén algunes de les conseqgliéncies dels es-
tudis que han dut a terme en I'esmentat camp.

Als lectors amb una preparacié professional previaiclarament interessats en
aquesta mena de temes, estem sequrs que tant la presentacid inicial d'aquesta
obra com el primer treball, que es publica amb el suggeridor titol «Arrisquen
més diners els rics? Una comparacié experimentaly, els poden ser d'utilitat.

A la Fundacié Armengol i Mir, que, de manera sempre coratjosa, ens ofe-
reix un suport inestimable que fa possible el manteniment de les successi-
ves edicions del Premi Ferran Armengol i Tubau, i als patrocinadors que hi
col-laboren, la Mdtua de Propietaris, el Col-legi d'Actuaris de Catalunya i el
Consell de Mediadors d'Assegurances de Catalunya, em permeto d'expressar,
un cop més i de manera publica, el nostre profund reconeixement pel seu es-
forg i per la seva generositat, en nom de la Societat que presideixo. Crec que
també puc fer-ho, d'altra banda, en nom del conjunt de la comunitat profes-
sional i cientifica, sequrament atreta per uns temes que sén d'interés indub-
table i que afecten les diferents arees de la recerca tedrica i practica en eco-
nomia.

A les distingides personalitats academiques i professionals que han format
part dels successius jurats de manera ben desinteressada i als meus companys
de la Junta de la Societat Catalana d'Economia, que han ajudat a organitzar i
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preparar les diverses tasques que aguesta mena d'activitats sempre imposen,
em permeto agrair també el seu generds esforg.

Aqguesta obra que ara veu la llum s'inclou amb el nimero cinc en la nostra
col-leccié de lIlibres. El seu contingut és, sequrament, una mostra clara de I'a-
bast certament creixent dels temes que tenen avui cabuda en els camps d'inte-
rés de I'economia i dels economistes professionals del nostre pais. A un nom-
bre creixent d'aquells temes, gustosament, la Societat Catalana d'Economia

intenta prestar atencié i donar entrada, dins I'ambit de les seves activitats i pu-
blicacions academiques.
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Acta del Jurat del VIII Premi Ferran Armengol
i Tubau

La Societat Catalana d’Economig, filial de I'Institut d'Estudis Catalans, ha con-
vocat el VIII Premi Ferran Armengol i Tubau, patrocinat per Fundacié Armen-
gol i Mir, Collegi d'Actuaris de Catalunya, Mdtua de Propietaris i Consell de
Col-legis de Mediadors d'Assegurances Titulats de Catalunya.

Un cop seleccionades les candidatures per la Junta de Govern de la Societat,
s'ha constituit el Jurat del Premi, que, d'acord amb les bases de I'any 2005,
esta format per Pere Puig Bastard, president, Artur Sauri del Rio, Francesc Bo-
net Armengol, Josep Masdeu Ballart, Carles Nadal Antras, Josep Lluis Pérez
Torres i Josep C. Vergés, el qual actua de secretari.

Reunit a la ciutat de Barcelona, el Jurat concedeix el VIIl Premi Ferran Ar-
mengol i Tubau 2005 a Antoni Bosch i Doménech i Joaquim Silvestre i Benach
pels seus pioners estudis experimentals sobre 'actitud catalana davant el risc
gue evidencia que els classics tenien rad: «Reflections on Gains and Losses; Ex-
perimental Evidence on Risk Aversion and Attraction; Do the Wealthy Risk
More Money? Does Risk Aversion or Attraction Depend on Income?».

Signa el secretari del Jurat,
Josep C. Vergés
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Bases del VIII Premi Ferran Armengol i Tubau

1.

La Societat Catalana d'Economia, filial de I'Institut d'Estudis Catalans, con-
voca el Premi Ferran Armengol i Tubau, per a la millor obra, treball, tesi o es-
tudi sobre les assegurances i la cobertura de risc, des de la perspectiva eco-
nomica, juridica, historica o financera, publicat o inédit. L'objectiu del premi
és reconéixer i estimular els esforcos per a millorar la recerca en el camp de
les assegurances i la cobertura de risc.

. El premi, de caracter triennal, pot recaure tant en persones catalanes com

de fora dels Paisos Catalans.

. La candidatura al premi pot ser proposada per la mateixa persona interes-

sada amb el seu nom, o bé mitjancant una proposta signada per terceres
persones.

. Totes les candidatures rebudes seran estudiades per la Junta de la Societat,

constituida en comité ad hoc, que en seleccionara un maxim de cinc.

. Un cop seleccionades les candidatures que opten al premi, es constituira

el Jurat per a adjudicar-lo, que sera format pel president, el vicepresident i el
secretari de la Societat —que actuara de secretari del Jurat—, i quatre perso-
nes més de prestigi reconegut en el camp de les assegurances i de cobertu-
ra de risc. Les deliberacions del Jurat sén secretes. D'acord amb aquest
punt, el Jurat del VIII Premi Ferran Armengol i Tubau 2005 és format per
Pere Puig Bastard, Artur Sauri del Rio, Francesc Bonet Armengol, Josep
Masdeu Ballart, Carles Nadal Antras, Josep Lluis Pérez Torres i Josep C.
Vergés, el qual actua de secretari.

. El Jurat actua d'acord amb el sistema de votacions successives. En cadascu-

na d'elles, cada membre del Jurat vota un nombre de candidats igual als que
restin menys un, i el menys votat en cada ronda és eliminat, fins a arribar al
guanyador. Els possibles empats entre candidats menys votats es decidei-
xen pel mateix procediment de votacié o votacions successives.

. La quantia del premi és de sis mil euros (6.000 €), quantitat patrocinada

per Fundacié Armengol i Mir, Col-legi d'Actuaris de Catalunya, Mdtua de Pro-

15
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pietaris i Consell de Col-legis de Mediadors d'Assegurances Titulats de Cata-
lunya. Si el premi resta desert, la Societat Catalana d'Economia pot desti-
nar-ne l'import a un treball d'investigacié sobre assegurances o cobertura
de risc d'un estudids, sota la direccié d'un membre del Jurat o de la Junta, el
qual sera publicat en I'’Anuari de la Societat Catalana d’Economia.

8. Els membres del Jurat i de la Junta de la Societat Catalana d'Economia no
poden ser candidats al premi mentre exerceixen aguesta funcié.

9. El premi s'atorgara el 2005. El Iliurament es fara en un acte académic que
incloura una conferéncia a carrec del guardonat, durant el segon trimestre.

10. Totes les propostes per a optar al premi han d'anar adrecades al secretari,
Societat Catalana d'Economia, Institut d'Estudis Catalans, Carme, 47, 08001
Barcelona, fax 932 701 180 o a l'adreca electronica verges@valles.com,
abans del 31de gener de 2005.
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Els premis Ferran Armengol i Tubau

Arcadi Garcia Sanz i Maria Teresa Ferré i Mallol per «Assegurances i canvis
maritims medievals a Barcelona»

Osvald Cardona per «Vocabulari catala d'assegurances»

Maria Concepcién Hill Prados per «Los clubs de proteccién e indemnizacién en
el campo del sequro marino»

Ramon Morral Soldevila per «El seguro de crédito. Especial referencia a la limi-
tacion de riesgo»

Montserrat Guillén i Mercedes Ayuso per «Deteccié del frau en I'asseguranca
de I'automobil»

Antoni Bosch-Doménech i Joaquim Silvestre i Benach «Arrisquen més diners
elsrics?»
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Evidéncia experimental sobre I'aversio
i I'atraccio al risc i les seves consegliéncies
teoriques i practiques

Presentacid a la concessié del VIII Premi Ferran Armengol i Tubau,
Institut d'Estudis Catalans, 19 de maig de 2005

1. Introduccié
1.1. Objecte de I'estudi: decisions binaries monetaries en preséncia de risc

L'objecte del nostre estudi és una glestié que té molts aspectes en comu
amb la decisié de signar un contracte d'asseguranca. Primer, sén decisions que
es prenen en un marc d'incertesa, on la successié d'esdeveniments és la se-
glent:

- 1r moment: preneu la decisid, per exemple, de signar o no el contracte d'as-
seguranca.

— 2n moment: ocorre un esdeveniment aleatori, per exemple, podeu tenir mala
sort i perdre una propietat a causa d'un sinistre (diguem, d'una tempesta), o
bona sort i no perdre-la.

- 3r moment: el vostre nivell de benestar, o la vostra riquesa, queda afectat
tant per la decisié que heu pres al primer moment com per I'esdeveniment
aleatori del segon moment.

L'arbre de la grafica 1il-lustra aquest tipus de decisié. Suposem que la vostra
riquesa inicial és de reuros, i la possible pérdua o dany és de 1.000 €. La com-
panyia d'assegurances us proposa una polissa de cobertura total que té una
prima de 15 €: si pagueu la prima, i després el sinistre ocorre, llavors rebeu unain-
demnitzacié de 1.000 €. Heu de triar entre dues alternatives: I'una és adquirir
la polissa. Tant si hi ha tempesta com si no, la vostra riquesa és llavors de
(r—15) euros. Per tant, aguesta és I'alternativa certa, ja que perdeu 15 € sigui
quin sigui I'esdeveniment aleatori. Si trieu no adquirir la polissa, llavors heu es-
collit I'alternativa incerta, ja que la vostra riquesa final dependra de si teniu
sort o no.

Aqguest exemple suposa les simplificacions seglents:

21
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a) El risc és monetari: és a dir, I'inic dany o efecte de la mala sort és el canvi
de riguesa. Sovint, hem de prendre decisions que comporten altres menes de
risc, com ara de salut o de desengany sentimental, etc.

b) El problema de decisié és binari: és a dir, comporta només dues alternatives.
En realitat, sovint hem de triar entre diverses alternatives. En el cas de les
assegurances, és freqient que ens ofereixin diverses polisses, amb franqui-
cia o no, amb cobertura total o bé amb infraasseguranca, etc.

¢) Una de les alternatives és certa. Aquest és també un suposit simplificador.
Per exemple, en una decisié d'inversid, si invertim en borsa correm el risc
del mercat de capitals, pero si invertim en un compte d'estalvi (o en obliga-
cions, o si guardem els diners sota el matalas) llavors correm el risc de la in-
flacié.

d) Les dues alternatives comporten pérdues, certes o incertes.

El nostre treball experimental, objecte del text present, considera decisions

gue comparteixen les simplificacions a, b i ¢, pero, al contrari de d, tenim en
compte tant decisions sobre perdues com decisions sobre guanys.

Grafica 1. Exemple de problema de decisié binari amb risc de pérdua

(r—15) euros

alternativa
certa

decisié

(r-1.000) euros
mala sort

alternativa o)
incerta

bona sort
(r+0) euros




Antoni Bosch-Doménech i Joaquim Silvestre

1.2. Les probabilitats, la igualtat actuarial i les actituds envers el risc

Considerarem dues actituds envers el risc, és a saber, I'atraccid al risc i I'a-
versio al risc, i volem entendre quins sén els factors que les determinen. Un
exemple extrem d'aversié al risc seria el cas en qué la persona sempre triés
I'alternativa certa, fossin quines fossin les quantitats implicades i fos quina fos
la probabilitat de tenir mala sort. Pero la persona tipica que hagi de prendre
una decisié com la de la grafica 1 voldra tenir en compte, a més de les magni-
tuds monetaries implicades, la probabilitat de la mala sort. De fet, el concepte
d'aversid al risc que fem servir aqui té en compte les dues variables.

A la vida real sovint és dificil coneixer o inferir les probabilitats d'esdeveni-
ments aleatoris, pero en el nostre treball dissenyem els experiments de mane-
ra que els participants saben exactament amb quina probabilitat perdran o
guanyaran els diners si trien I'alternativa incerta. Aquest és, de fet, un dels
grans avantatges del métode experimental: la capacitat per a controlar les
condicions en que es prenen les decisions.

Per a parlar d'aversié o atraccié al risc monetari hem de definir primer el
concepte d'igualtat (o equilibri) actuarial. Direm que un problema de decisio
monetari binari esta actuarialment igualat si les dues alternatives tenen el ma-
teix valor (monetari) esperat. El valor esperat d'una alternativa és el resultat
de primer multiplicar cada possible quantitat de diner per la seva probabilitat i
després sumar aquests productes. Per exemple, en el cas de la grafica 1, el va-
lor esperat de I'alternativa certa és de (r — 15) euros, mentre que el de I'alter-
nativa incerta depén de la probabilitat de tenir mala sort. Si, per exemple,
aquesta probabilitat és de 0,1 (és a dir, del 10 %), llavors el valor esperat de I'al-
ternativa incerta de la grafica 1seria de 0,9 r+ 0,1 (r—100) = (r - 10) euros, un
nombre més alt que (r — 15) euros, el de I'alternativa certa. Per tant, per a
aquesta probabilitat, el problema de decisié de la grafica 1 no estaria actuarial-
ment igualat.

Més concretament, la polissa d'aquest exemple és actuarialment desfavora-
ble per a I'assequrat, i actuarialment favorable per a I'empresa asseguradora,
per a la qual la polissa comporta un benefici esperat positiu.

1.3. L'aversio i I'atraccio al risc

Definim ['aversidi I'atraccid envers el risc referint-nos a un problema deter-
minat de decisié que esta actuarialment igualat. Si la persona hi tria I'alternati-
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va certa, diem que exhibeix aversid al risc en aquesta decisid, i si hi tria I'alter-
nativa incerta, que exhibeix atraccid al risc en aquesta decisio.

Observem que I'aversié i I'atraccid al risc es defineixen amb referéncia a un
problema de decisi6 actuarialment igualat. Si el problema no esta igualat, lla-
vors podem fer les inferéncies segtents:

a) Sila persona tria I'alternativa certai aquesta alternativa té un valor esperat
inferior al de la incerta, llavors la persona manifesta aversié al risc en
aquesta decisié. La idea és que la persona continuaria triant I'alternativa
certa si hi afegissim uns dinerets per a igualar-la actuarialment a la incerta.
Aquest seria el cas d'una persona que decideix adquirir una polissa d'asse-
guranca que li és actuarialment desfavorable.

b) Sila persona tria l'alternativa incertai aquesta alternativa té un valor espe-
rat inferior al de la certa, llavors la persona manifesta atraccid al risc en
aquesta decisié. La idea és que la persona continuaria triant I'alternativa in-
certa si sostraguéssim uns dinerets de la certa per a igualar-la actuarial-
ment a la incerta. Aquest seria el cas d'una persona que decideix adquirir un
bitllet de loteria de Nadal.

¢) Perd no podem fer cap inferéncia sobre I'actitud envers el risc en el cas de
triar I'alternativa certa quan aquesta té un valor esperat superior al de la in-
certa, o sila persona tria I'alternativa incerta quan aquesta té un valor espe-
rat superior al de la certa (per exemple, no acceptant una polissa d'assequ-
ranca desfavorable, o invertint en un actiu financer arriscat, pero amb
rendiment esperat net positiu).

Aquests conceptes els podem expressar en notacié formal de la manera se-
glent.

Notacid: r és la riquesa inicial, en euros;
zés el canvi de riquesa: guany (si z>0) o perdua (si z< 0), en euros;
x és lariguesa final, en euros.

Per definicié, x=r+ z

Problema de decisio:

- lariquesa final de I'alternativa certa és x° = r+ z°

- lariquesa final de I'alternativa incerta és x' = r + Z' amb probabilitat p, 0 < p
<1,ix2=r+ z2amb probabilitat1—-p,0<p<1.
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Per tant, els valors esperats de les alternatives sén els segients:

Valor esperat de I'alternativa certa: x° euros.

Valor esperat de I'alternativa incerta: (px' + (1 - p) x2) euros

El problema de decisié esta actuarialment igualat si les dues alternatives te-
nen el mateix valor esperat, és a dir, si X% = px' + (1- p) X2

Exemple: asseguranca completa. La magnitud de la perdua a assegurar és,
en valor absolut, |Z|, la prima és, en valor absolut, |z°| (pera z°<0i 2z <0),i

22 =0. Si la polissa esta actuarialment igualada, llavors r+ z% = p(r+ 2) + (1— p)
0

(r+ 2%, ésadir, z2°=p 27, 0bé 2—1: p. que es pot llegir com: la prima per euro
z

cobert és igual a la probabilitat de la mala sort.

Les grafiques 2i 3illustrenla classe de problemes actuarialment igualats ob-
jecte dels nostres experiments, on z'= z, 22= 0, i 2° = p z. La grafica 2 correspon
aperdues, on z< 0: en aguest cas p és la probabilitat de la mala sort, és a dir, de
lamalasort de perdre |z|. De manera paral-lela, la grafica 3 correspon a guanys,
on z> 0, ila probabilitat de la mala sort és1- p(mala sort de no guanyar 2).

Grafica 2. La igualtat actuarial en els nostres experiments amb pérdues:
z<0

X=r+2=r+pz

alternativa
certa

decisié

mala sort, amb
probabilitat = p

C)/)(‘=r+z‘=r+z

alternativa
incerta

bona sort, amb , ,
probabilitat =1-p ~ X“=r+z°=r+0
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Grafica 3. La igualtat actuarial en els nostres experiments amb guanys, z> 0

X=r+2=r+pz

alternativa
certa

decisio

bona sort, amb
probabilitat = p
O/

alternativa
incerta

X'=r+z'=r+z

Mala sort, amb , ,
probabilitat =1-p ~ X“=r+z°=r+0

2. Els nostres experiments: preguntes, métode i resultats
2.1. Les preguntes que ens fem

Els nostres experiments consideren només problemes de decisié actuarial-
ment igualats: ens centrem, doncs, en si hi ha aversioé o atraccié al risc, i no in-
tentem calibrar el grau d'aversié al risc en condicions actuarialment desiguala-
des, cosa que ha estat I'objecte d'una literatura important.

Volem descobrir els factors que influeixen I'actitud envers el risc. En con-
cret, ens fem les preguntes seglents:

- Canvien les actituds envers el risc quan hi ha més diners en joc?

- Influeix la riquesa personal en 'actitud envers el risc?

- Tendeixen les persones a mostrar atraccié al risc amb més fregliéncia quan
s'enfronten a perdues que quan s'enfronten a guanys?

- Estan les persones més predisposades a acceptar riscs quan augmenta la
probabilitat de perdre o la de guanyar?
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2.2. Experimentacio i métode cientific

Abu Ali al-Hasan Ibn al-Haytam va néixer a Bassora, Iraq, i va posar punt final
a una discussié cientifica que durava més de vuit segles. Eren els darrers anys
del segle x i dues teories es disputaven I'explicacié del misteri de la vista. Eucli-
des, Ptolemeu i altres matematics havien demostrat que la Ilum necessaria-
ment es desplacava de I'ull a I'objecte observat. Aristotil i els atomistes, en
canvi, creien en el procés invers. Ambdues eren teories completes i interna-
ment consistents i no hi havia manera de decidir a favor d'una de les dues.

Va ser llavors que Ibn al-Haytam va fer una constatacio, senzilla pero ex-
traordinaria. Va convidar diversos observadors a mirar el sol i, amb aixo, va li-
quidar la questié. Quan es mira un objecte lluminds el ulls fan mal. Sense ne-
cessitat de fer servir ni la geometria, ni I'axiomatica, ni la filosofia, havia
enderrocat una muntanya d'argumentacions amb una sola dada experimental.
La llum provenia de fora de I'ull. No hi havia cap altra explicacié consistent amb
I'evidéncia empirica.

Aix0 va ser només el principi. Encara haurien de transcérrer molts segles
abans que la ciencia s'alliberés de les seves arrels en la filosofia natural. La
llum no sortia de I'ull, sindé que hi penetrava. El mén comencava a ser entes a
partir de I'observacié de fets aillats, de tal manera que, a principis del segle xx,
ja ningl no discutia I'afirmacié de Bertrand Russell: «la cosa que distingeix
I'nome de ciéncia no és qué creu, siné com i per qué ho creu. Les seves creen-
ces sén temptatives, no dogmatiques; es basen en 'evidéncia, no en 'autoritat
o la intuicio».

Bé, realment ningd no desmentia I'observacié de Russell? En realitat, la
practica cientifica dels economistes semblava desmentir-la. Tradicionalment
I'economia ha estat considerada una ciéncia no experimental, qgue fonamenta
els seus models en postulats de comportament introspectivament plausibles.
L'economia, doncs, s'ha entés com una ciéncia a priori, i no com una ciéncia
empirica que es va desenvolupant a partir del joc de la teoria i de I'observacié.
En economia ningul ha posat mai en dubte una teoria consistent, afirmaven no
fa tant de temps Robert Milgrom i John Roberts.

Si bé aquesta ha estat I'actitud habitual entre els professionals de I'econo-
mia, en la literatura economica més recent es pot constatar un interes creixent
per I'estudi experimental d'una gamma cada cop més variada de problemes
economics. Interes que, sens dubte, ha anat canviant la manera de pensar de
I'economista, perqué, a mesura que es van fent experiments, s'entra en una
nova dinamica mental. El proposit de la teoria deixa de ser donar compte, en el
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millor dels casos, d'uns fets esdevinguts o d'unes dades acumulades, ex post
hoc. El seu paper esdevé anticipar i predir nous esdeveniments que s'hauran
de comprovar en els laboratoris, de tal manera que el desenvolupament de la
teoria va sent progressivament disciplinat, podriem dir, pels estudis experi-
mentals.

Un experiment de laboratori en economia es caracteritza per la capacitat de
I'experimentador de controlar les condicions que determinen I'entorn econo-
mic (preferéncies, dotacions inicials, recursos, tecnologia) i el marc institucio-
nal (informacid i regles sota les quals es permet la interaccié o l'intercanvi),
aixi com per la seva capacitat de replicar-lo tantes vegades com calgui. La re-
produccié de I'experiment en entorns diferents i la constatacié d'observacions
similars és I'element que déna versemblanca a les conclusions experimentals i
fa creible la seva extensié al mon real. No hi ha resultat experimental que «de-
mostri» amb certesa matematica una hipotesi, una teoria o una relacié causal.
Perd en economia, com en fisica o en biologia, una solida evidéncia experimen-
tal, a favor o en contra d'unaidea, li confereix o li resta credibilitat.

En la investigacié econdmica, la metodologia experimental s'utilitza com un
instrument empiric més, per a la contrastacié d'hipotesis i per a I'avaluacié de
models alternatius. El fet distintiu és que les economies creades al laboratori
poden ser molt simples en relacié amb les economies naturals. Per aixd no en-
tela el seu realisme absolut. S'experimenta amb gent real que, motivada per
possibilitats de guanys o pérdues reals, pren decisions reals, comet errors re-
als i pateix frustracions i alegries reals, a causa de les seves limitacions i dels
seus talents reals.

La situacié a la qual s'acaba arribant un cop els experiments van adquirint
carta de naturalesa en la professié econdmica no és gens original. Es, ni més ni
menys, la que regeix en les altres ciencies. Com assenyalava Albert Einstein re-
ferint-se a lateoria de larelativitat, «kaguesta teoria no té un origen especulatiu;
deu la seva aparicié al desig que la teoria fisica concordi amb els fets de la ma-
nera més precisa possible [...]. La justificacié de tot concepte fisic radica exclu-
sivament en una relacio clara i precisa amb els fets que poden ser observats».
Perd perqué aquest procés sigui fructifer cal que sorgeixin continuament noves
dades que motivin I'extensié de la teoria, aixi com que les noves teories facin
prediccions que puguin posar-se a prova amb noves observacions.

Evidentment, la teoria pot funcionar o fracassar quan es posa a prova de
manera experimental. Quan la teoria funciona, la seva credibilitat augmenta en
proporcié al seu «miracle» predictiu, i deixa de ser respectada Gnicament en
funcio de la seva elegancia interna o del principi d'autoritat. A més, quan s'ob-
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tenen resultats satisfactoris, s'inicia un procés d'exigéncia creixent, mitjan-
cant nous experiments que pretenen trobar els limits de la validesa de la teo-
ria, que busquen, podem dir, les fractures de la seva carcassa. Un cop desco-
berts els llindars de la seva validesa, s'inicia un nou procés que aspira a
estendre aquesta teoria i aincrementar-ne el contingut empiric.

Ara bé, convé entendre que per al progrés de la ciéncia no n'hi ha prou amb
I'aval del laboratori. Per molt que les prediccions de la teoria vagin sent confir-
mades per més i més observacions experimentals, és obligat preguntar-se si la
teoria també esta en consonancia amb les dades observades en el kcamp», en
les economies reals. La supervivéncia de la teoria, i sobretot el seu perfeccio-
nament, exigeixen coherencia amb les dades empiriques, tant les procedents
del laboratori com les que tenen el seu origen en les economies reals. Aix0 és
important, perqué moltes teories parteixen de suposits concrets sobre meca-
nismes i institucions que es poden controlar perfectament en el laboratori,
perd que poden no representar amb precisio les situacions que generen les da-
des reals. El laboratori no eximeix de la verificacié en el camp, pero prepara el
terreny per a fer-ho.

Quan, d'altra banda, la teoria fracassa experimentalment, el programa d'in-
vestigacio és essencialment el mateix. No hiharesultats que falsegin una teoria.
Els resultats negatius sén simplement una motivacioé per a estendre, ampliar o
rebutjar una teoria a favor d’'una altra. Com diu Imre Lakatos, no hi ha refutacié
sense una teoria millor. Es facil adonar-se que els cientifics, sigui quina sigui la
seva disciplina, ignoren I'evidencia contraria fins que sorgeix una teoria millor.
Pero la constatacié de paradoxes, o de resultats inexplicables, és la motivacié
principal per a perfeccionar la vella teoria o per a concebre’'n unade nova.

En qualsevol cas, és evident que la practica experimental no pretén substi-
tuir I'analisi teorica. Al capdavall un experiment és Gnicament un cas especial i,
per tant, els seus resultats no han de ser erroniament generalitzats. Tanma-
teix, I'obtencid de resultats similars en experiments amb diverses variants ins-
titucionals i estructurals déna més robustesa a la teoria que confirma i qles-
tiona, per contra, la generalitat d'una teoria que no veu confirmades les seves
prediccions.

2.3. L'experimentacio sobre decisions individuals

Es dificil resistir-se a identificar Daniel Bernoulli (1738) com el primer expe-
rimentador econdmic, perque sembla haver estat el primer a passar d'obser-
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var, en el millor dels casos, com es comporta la gent dia a dia a crear una si-
tuacié artificial i controlada (és a dir, un experiment) per tal de poder estudiar
sense interferencies el comportament individual. Aquest primer experiment
va donar peu a la famosa paradoxa de Sant Petersburg que descrivim més en-
davant.

Perd des d'aquest primer experiment gairebé hem de saltar fins al segle xx,
més exactament als anys trenta, per a tornar a trobar constancia fidedigna
d'un experiment destinat a posar a prova les teories llavors dominants sobre
les decisions individuals. Ens referim a I'experiment de Louis Leon Thurstone
(1931), que va donar peu a un seqguit de nous experiments que culminen en el
conegut experiment de Maurice Allais (1953), experiment que va contribuir
certament que el seu autor obtingués el Premi Nobel d'Economia.

Aguest experiments van plantejar amb tota cruesa un conflicte metodologic
entre aquells recercadors influits per I'experimentacié psicoldogica que, com
expliguem més avall, basen molts dels seus estudis en gliestionaris sobre com-
portaments en situacions hipotétiques, i aquells investigadors que, per forma-
cié més economica, creuen que, per a verificar com es comporta la gent, s’han
de donar en el laboratori incentius o estimuls que d'alguna manera tinguin a
veure amb els estimuls sota els quals la gent opera en la vida real.

Es interessant en aquest context reproduir els comentaris d'Allen Wallis i
Milton Friedman (1942), dos economistes, als experiments de Thurstone, d'ins-
piracié psicologica (p. 179 i180; citat per Roth, 1995):

Podem posar en qiestié si un subjecte en una situacié experimental tan ar-
tificial pot saber quines decisions prendria en una situacié economica: no sa-
bent-ho, és gairebé inevitable que, d'absoluta bona fe, sistematitzi les seves
respostes a fi d'obtenir resultats plausibles perd espuris.

Perqué I'experiment sigui satisfactori, és essencial que el subjecte tinguire-
accions reals a estimuls reals. Els qlestionaris, o altres enginys basats en res-
postes conjecturals a estimuls hipotetics, no satisfan aquest requisit. Les respos-
tes no valen res, perqué el subjecte no pot saber com reaccionaria.

Com veurem més avall, aguesta critica es pot aplicar paraula per paraula al
sequit d'experiments que han servit per a recolzar algunes de les teories de
comportament individual en situacions de risc més populars entre psicolegs,
estudiosos del mén de I'empresa, i també economistes.

Nosaltres, sequint aquesta tradicié de critica dels experiments amb incen-
tius hipotetics, hem dissenyat experiments amb incentius econdmics reals per



Antoni Bosch-Doménech i Joaquim Silvestre

a entendre millor el comportament individual en situacions de risc. Es tracta
d'un treball complementari a I'analisi tedrica i a I'Us de dades empirigues no ex-
perimentals, i que ha de ser jutjat pel seu impacte en la comprensié dels fets
estudiats.

2.4. Els nostres procediments experimentals

Com en gran part de la literatura experimental que estudia el comportament
envers el risc, els participants (o com es diu sovint a la literatura experimental
fisiologica i psicologica, els «subjectes») sén voluntaris, sovint estudiants, que
han de triar entre alternatives amb diferents graus de risc (loteries diferents).
Les decisions que prenen sén les dades experimentals que es fan servir per a
treure conclusions sobre el comportament.

Els nostres experiments es diferencien de la majoria de treballs anteriors en
un aspecte important. En la literatura anterior, amb comptades excepcions, els
participants han de decidir o bé sobre quantitats hipotétiques de diners o bé
sobre quantitats petites de diners. A més a més, quan els experiments poden
acabar en pérdues, com que els participants en els experiments no poden per-
dre diners (dit a I'inrevés, com que no seria étic que els experimentadors s'en-
riguissin a costa dels subjectes experimentals), d'alguna manera els partici-
pants han de rebre primer els diners que posteriorment poden perdre,
introduint un element basic de confusié sobre si el participants en els experi-
ments estan realment reaccionant com reaccionarien si perdessin uns diners
gue fossin ben seus.

En la nostra cerca per a entendre els factors que influeixen sobre les acti-
tuds envers el risc, ens hem proposat experimentar només amb quantitats re-
als de diners (abandonant la tradicié més propia de la psicologia d'experimen-
tar amb diners hipotétics) i introduir, a més de les variables préviament
estudiades, com eren la magnitud de les probabilitats i la distincié guany-per-
dua, la quantitat de diner en joc, variable que ha resultat ser decisiva a I'hora
de condicionar el comportament de la gent envers el risc.

Hem concebut un disseny innovador en el cas dels experiments on els parti-
cipants podien tenir péerdues, per tal de pal-liar la influéncia que pogués tenir
sobre les decisions de la gent el fet que, en ultima instancia, els participants no
sortien dels experiments més pobres que en entrar al laboratori. Sense poder-
lo ara descriure amb detall, el procediment consisteix, en primer lloc, en que
els participants guanyin els diners —no que els rebin de I'experimentador-,
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amb la qual cosa tenen més la sensacid que els diners sén ben seus per haver-
los guanyat i, en segon lloc, a deixar passar uns quants mesos des del moment
que els participants guanyen i cobren els diners fins al moment que han de
prendre les seves decisions sobre perdues. D'aquesta manera, facilitem que els
diners ja hagin estat gastats en el moment de la presa de les decisions i afavo-
rim que els participants prenguin les seves decisions pensant que les pérdues
gue en puguin resultar realment doldran.

En els nostres experiments (Bosch-Doménech i Silvestre, 1999, 2006a,
2006c¢, 2006d, 2006¢) tots els participants havien d'escollir entre alternatives
monetaries reals amb el mateix valor esperat. En particular, havien d'elegir en-
tre a) un guany (o una pérdua) incert d'una quantitat de diners |z| amb proba-
bilitat p (i zero amb probabilitat 1— p), i b) el guany (o la perdua) sequra de la
quantitat |pz| de diners: vegeu les grafiques 2 i 3. Tipicament, es va demanar
als participants que fessin aquesta eleccid, seqliencialment, per a cadascuna
de les set quantitats |z | de diners segients: 3, 6, 12, 30, 45, 60 0 90 euros. La
probabilitat perap=0,8 o bé p=0,2.

D'acord amb les definicions anteriors, diem que un participant mostra atrac-
cié al risc en una eleccié particular si escull I'alternativa incerta, i aversid al risc
si escull la sequra.

2.5. Resultats: la quantitat de diners en joc i les actituds envers el risc

Com acabem de dir, en els nostres experiments els participants havien de
decidir set vegades, en cada una de les quals estava en joc una de les set quan-
titats d'euros descrites en I'apartat anterior. Per tant, en tots els experiments
ressenyats estudiem la possibilitat que I'actitud envers el risc depengui de la
guantitat de diners en joc. Tots ells justifiquen els quatre resultats seglients:

Resultat 1. Diversitat. La majoria dels participants mostra atraccio al risc per
a eleccions que comporten determinades quantitats de diners, i aversié al risc
per a d'altres. El nombre de decisions que afavoreixen les quantitats segures
de diners varia segons els individus.

Resultat 2. Patré comd. La majoria dels individus sequeix el patré comd, de-
finit de la manera seglient: sempre gue un individu mostra atraccié al risc en
una eleccié que comporta una determinada quantitat de diners, mostra també
atraccié al risc per a qualsevol quantitat més petita (en valor absolut).

Resultat 3. Efecte de quantitat. La proporcié de participants que mostra aver-
sié al risc en una eleccié particular augmenta amb la quantitat de diners en joc.
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Resultat 4. Aversié al risc de la majoria de participants quan estan en joc
quantitats grans de diners. Tant amb guanys com amb pérdues, i tant amb pro-
babilitats altes com baixes, la majoria dels nostres participants mostren atrac-
cié al risc quan les quantitats de diners en joc sén petites, pero aversié al risc
per a quantitats grans.

Comprovem aguests resultats per procediments estadistics, perd alguns
d'ells, com ara els resultats 3 i 4, es poden ja veure amb claredat a la taula 1,
gue indica la proporcié de participants que mostren atraccié al risc, escollint
I'alternativaincerta, per a les diverses quantitats de diner en joc en quatre dels
nostres tractaments experimentals, anomenats G, L, G'i L', que presentarem
amb més detall en les seccions 2.7 i 2.8. Una cel‘la vermella indica que la majo-
ria de participants van mostrar atraccié al risc en aquella eleccié, mentre que
el color verd indica aversié al risc.

El resultat 3 es reflecteix a la taula pel fet que la proporcié de participants
gue mostra atraccié al risc disminueix en moure'ns d'esquerra a dreta dins
de cada filera. El resultat 4 es tradueix en el color verd de les Ultimes cel-les de
cada filera. Diu, entre altres coses, que la majoria mostra aversié al risc davant
de pérdues grans amb probabilitat alta, resultat que, com veurem més enda-
vant, és el més sorprenent del nostres treballs.

Taula 1. Proporcié de participants en els tractaments G, L, G’i L'que mostren
atraccio al risc (escollint I'alternativa incerta) per a les diferents quantitats
de diners en joc

Quantitat de diners (en euros)

3 6 12 30 45 60 90

Tractament G
(guanys amb prob. = 0,8) 0,57 0,57 0,29 0,05 0,10 0,10 0,05
(prob. de mala sort =0,2)

Tractament L
(pérdues amb prob. =0,2) 0,86 0,71 0,62 0,29 0,23 0,27 0,33

Tractament G’
(guanys amb prob. =0,2) 0,92 0,92 0,79 0,46 0,50 0,17 017
(prob. de mala sort =0,8)

Tractament L’
(perdues amb prob. = 0,8) 0,91 0,97 0,7 0,47 0,50 0,35 0,37

El color gris fosc indica que la majoria dels participants mostren atraccié al risc. El color gris
clar indica que la majoria mostra aversio al risc.
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2.6. Resultats: la riguesa i les actituds envers el risc

Tendeixen les persones pobres a prendre més o menys riscs monetaris que
les persones adinerades? Tot i que els economistes han estat conscients de la
relacié entre risc i riquesa, i que aquesta relacié «és de la major importancia
per a la prediccié del comportament econdmic en preséncia d'incertesa»
(Arrow, 1965), sembla que els efectes de les diferéncies en la riquesa personal
sobre |'actitud envers el risc entre persones d'una mateixa cultura no han estat
posats a prova en cap laboratori abans de I'experiment presentat a Bosch-Do-
menech i Silvestre (2006c¢).

Nosaltres vam realitzar I'experiment amb dos grups d'estudiants d'dltim any
de batxillerat. Els dos grups tenen la mateixa edat, educacié formal idéntica i
proporcions similars de nois i noies.' El primer grup inclou estudiants d'un insti-
tut d'un barri modest de Barcelona. El segon grup inclou estudiants que assis-
teixen a una escola privada d'una area luxosa de la mateixa ciutat. Anomena-
rem aquests grups pobres i rics, respectivament. Com és ben sabut, els
instituts sén gratuits i, a les ciutats grans, atrauen principalment els estudiants
del barri. Es molt poc probable que un institut d'un barri modest matriculi cap
estudiant procedent d'un barri ric. Per tant, en escollir els participants entre
els estudiants d'aquestes dues escoles, podem estar raonablement segurs
d'observar fills de families d'ingressos mitjans o baixos en un lloc, i fills de fa-
milies d'ingressos alts en I'altre. Una enquesta sobre la familia i entorn social,
gue els participants de I'experiment van haver de contestar, revela que aquest
suposit sembla ser correcte.

Per tal que el lector es faci una idea més precisa de com portem a terme els
nostres experiments i del tipus d'analisi estadistica que apliquem als resultats
experimentals, a continuacié d'aquest capitol incorporem la traduccid de I'arti-
cle on es publica I'experiment d'aquest apartat. El lector interessat pot referir-
s'hi per als detalls.

Amb poques paraules, les dades recollides en I'experiment permeten esta-
blir el resultat seglent:

1. Segons Luigi Guiso i Monica Paiella (2001), p. 9, «els adversos al risc sén més joves i menys edu-
cats; ells tendeixen menys a ser mascles [...]». La investigacié empirica sobre riquesa i risc ha de llui-
tar per separar els efectes de diferents tipus de riquesa; en particular, la riqguesa mesurada en capital
huma i la riguesa mesurada en actius nets, dos tipus de riquesa que solen generar efectes oposats en
la presa de risc, vegeu Martin Halek i Joseph Eisenhauer (2001, p. 13 i 22). Nosaltres no tenim aquest
problema en el nostre experiment, ja que podem suposar que els participants tenen quantitats simi-
lars de capital huma.
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Resultat 5. Dependéncia de la riguesa. De mitjana, els participants rics ten-
deixen a arriscar-se més (escullen l'alternativa incerta) quan estan en joc
guantitats petites de diners, mentre que aguest patré no es manté per a quan-
titats grans, per a les quals, si hi ha alguna diferéncia, sén els participants po-
bres els qui tendeixen a escollir amb més freqiiencia I'alternativa incerta.

La taula 2 ho il-lustra. Aquest resultat es pot precisar més utilitzant un mo-
del de regressié logic per a calcular la relacié funcional entre la quantitat de di-
ners en joc i la probabilitat de mostrar aversié de risc en els dos grups de ri-
guesa. La figura 2 de I'article reproduit després d'aquest capitol, pagina 79, en
mostra els resultats.

L'analisi estadistica ens permet afirmar que, per als pobres, la probabilitat
d'escollir I'alternativa sequra augmenta un 15 % quan la quantitat en joc aug-
menta en 6 €. Per a aquest grup, la probabilitat d'escollir I'alternativa seqgura
és alta (0,74) guan la quantitat de diners en joc és a prop de zero. Per als rics,
la probabilitat d'escollir I'alternativa seqgura augmenta fins a un 57 % quan els
diners en joc augmenten en 6 €, pero la probabilitat d'escollir I'alternativa se-
gura quan la quantitat de diners en joc és a prop de zero és més baixa que per
als pobres, iigual a 0,31.

2.7. Resultats: la distincié guany-pérdua i les actituds envers el risc

Vam dissenyar els tractaments G, L, G’i L', a qué ens hem referit a la taula,
a fi d'estudiar tant el paper de la distincié guany-perdua com el de les probabi-

Taula 2. Proporcié de participants en els experiments de pobres i rics que
mostren atraccié al risc (escollint I'alternativa incerta) per a les diferents
guantitats de diners en joc

Quantitat de diners (en euros)
3 6 12 30 45 60 90

Pobres
(guanys amb prob. = 0,8) 0,52 0,33 0,14 0,19 0,24 0,10 0,19

Rics
(guanys amb prob. = 0,8) 0,86 0,52 0,29 0,24 0,05 0,05 0,10

El color gris fosc indica que la majoria dels participants mostren atraccié al risc. El color gris
clar indica que la majoria mostra aversié al risc.
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litats. Els tractaments Gi G’ comporten guanys, mentre que els tractaments Li
L', pérdues. En els tractaments Gi L, la probabilitat de tenir mala sort (és a dir,
de no guanyar en l'alternativa incerta del tractament G, o de perdre en la del
L), és del 0,2, mentre que en els tractaments G'i L' és del 0,8.

En aquests tractaments observem que la distincié guany-perdua té un cert
paper en l'actitud envers el risc. Per a comprovar-ho, comparem cel-la per
cella les dues primeres fileres de la taula 1: hi veiem que les proporcions de
persones que trien l'alternativaincerta sén clarament més grans a la segona fi-
lera (pérdues) que no pas a la primera (guanys). L'Unica diferencia rellevant
entre la primera i segona filera és la distincié guany-pérdua, ja que en els dos
casos la probabilitat de tenir mala sort és del 0,2.

Amb matisos, la mateixa observacié s'aplica a la comparacié entre la tercera
i la quarta filera, on la probabilitat de tenir mala sort és del 0,8. Aqui hi ha una
excepcid al12 €, i els nombres per a 3 €, 30 €i 45 € son similars. Pero la ten-
déncia es manifesta amb claredat per a les quantitats grans de 60 €i90 €, i ve
confirmada per la nostra analisi estadistica: la podem expressar de la manera
seglent:

Resultat 6. Augment de la freqiiéncia d'atraccid al risc en passar de guanys a
pérdues. Si mantenim fixa la probabilitat de tenir mala sort, la proporcié d'indi-
vidus que tria I'alternativa certa, manifestant aixi aversio al risc, en la decisio
referent a guanys de zeuros (z>0) és més gran que la corresponent decisié per
aperdues de zeuros. En altres paraules, si passem de guanys a perdues mante-
nint fixes tant la quantitat absoluta de diners en joc com la probabilitat de tenir
mala sort, augmentem la probabilitat que una persona mostri atraccié al risc.

Recordem que, com hem observat a la seccié 2.5, els resultats 1-4 sén valids
tant per a guanys com per a perdues. En concret, per a pérdues petites, la ma-
joria dels individus tria I'alternativa incerta, manifestant atraccié al risc, men-
tre que per a perdues grans, la majoria tria I'alternativa certa, manifestant
aversio al risc. Tot plegat, I'efecte de la quantitat de diners en joc domina I'e-
fecte de la distincié guany-perdua: la tendencia és a no prendre riscs, tant en
perdues com en guanys, quan hi ha molt de diner en joc.

2.8. El paper de les probabilitats en les actituds envers el risc
Ara comparem, a la taula1, la filera 1, corresponent a guanys on la probabili-

tat de tenir mala sort és del 0,2, amb la filera 3, on la probabilitat és del 0,8, és
a dir, en passar de la filera1ala 3 augmentem la probabilitat de tenir mala sort
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en l'alternativa incerta. Cel-la per cella, veiem que els nombres sén més alts a
la filera 3. El mateix fenomen es déna en el cas de perdues, com podem veure
comparant les fileres 2 i 4.

Resultat 7. Augment de la freqiiéncia d'atraccid al risc en augmentar la pro-
babilitat de la mala sort. Un augment de la probabilitat de tenir mala sort fa
augmentar la proporcié de persones que manifesten atraccié al risc. Aix0 es
comprova tant per a guanys com per a pérdues, i tant per a quantitats en joc
grans com petites.

Per a traduir-ho en exemples, quan la probabilitat del guany passa del 0,80
al 0,20, és a dir, quan augmenta la probabilitat de tenir mala sort (no guanyar
res), augmenta també la predileccié de la gent per a jugar-se-la i, en conse-
glencia, disminueixen les ganes d'emportar-se la quantitat segura que és
el 20 % dels diners en joc. | quan es tracta de péerdues i la probabilitat de per-
dre passa de 0,20 a 0,80, és a dir, quan augmenta la probabilitat de tenir mala
sort, augmenta la predileccié de la gent per a jugar-se-la. Es a dir que, si pot es-
collir, la majoria de la gent prefereix no perdre una quantitat sequra igual al
80 % dels diners en joc, i s'estima més cérrer el risc d'haver de pagar el 100 %
dels diners en joc, pero també de no haver de perdre res.

3. Els dos paradigmes teodrics dominants

Dos paradigmes dominen actualment la visio tedrica de les decisions envers
elrisc:

1) el de Daniel Bernoulli, que, durant la primera meitat del segle xviii, va propo-
sar I'aversio al risc com a forma reqular de comportament, i va iniciar el model
que, després de la contribucié cabdal de John von Neumann i Oskar Morgens-
tern (1944), seria conegut com la teoria (o hipotesi) de la utilitat esperada, i

2) el de Daniel Kahneman i Amos Tversky, que proposaren I'atraccié al risc
com a forma usual en uns casos determinants, i I'aversié al risc en d'altres, i
construiren la teoria de les perspectives durant I'Gltim quart del segle xx.

3.1. Decisions, preferéncies i utilitat

L'analisi economica usual intenta explicar les decisions individuals en ter-
mes de preferéncies consistents. Si bé aquesta teoria fa una virtut de refusar
especular sobre qué passa dins del cap de la gent, entén que els individus sén
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«racionalsy, és a dir, que la majoria de persones, la majoria del temps, decidei-
xen de la manera que més els convé d'acord amb els seus interessos. La idea és
gue, quan ha de prendre una decisié, una persona avalua les diferents opcions
i tria I'opcid preferida, que resulta ser aquella que maximitza una determinada
mesura del que sén els seus interessos o la seva «utilitaty. En el cas de deci-
sions sota condicions d'incertesa, com ara les decisions il-lustrades en les gra-
figues 1, 21 3, la decisid s'ha de prendre abans de saber si ha ocorregut o no el
sinistre o el succés aleatori, és a dir, quan la persona esta situada al primer
node de l'arbre. Les preferéncies que guien aquestes decisions s'anomenen
preferéncies ex ante, que és la versio llatina d'«abans». De la mateixa manera,
una funcié d'utilitat que representi aquestes preferéncies s’anomena funcié
d'utilitat ex ante.

Com hem vist alaseccid 1, per adecisions com les de les grafiques1,2i 3, tant
els diversos resultats monetaris possibles com les probabilitats en qué ocorren
son factors rellevants: la persona pot passar a preferir I'alternativa certa si, per
exemple, augmenta la magnitud de la pérdua en l'alternativa incerta, o puja la
probabilitat de perdre.

Abans ens hem referit a un concepte que combina les magnituds monetaries
i les seves probabilitats, és a dir, el valor esperat: com hem vist, el valor esperat
d'una alternativa és el resultat de primer multiplicar cada possible quantitat de
diner per la seva probabilitat i després sumar aquests productes. Quan, al se-
gle xvii, va sorgir l'interes pel tema, semblava que aquest era un bon criteri de
decisio: trieu sempre I'alternativa que té el valor esperat més alt.2

3.2. Bernoulli

Parlant de la historia de 'experimentacié en economia, ens hem referit a
la Paradoxa de Sant Petersburg, que Daniel Bernoulli publica I'any 1738, amb Ia
intencio de demostrar que el criteri del valor esperat no és tan bo com sembla-
va. Imagineu gue un casino hipotétic us ofereix jugar, si pagueu una entrada, el
seglient joc, un cop i només un cop. Es llengca una moneda: si surt cara, s'acaba
el joc, i guanyeu 2 € (o potser rubles, menys I'entrada). Si surt creu, es torna a
llencar: si ara surt cara, s'acaba el joc, i guanyeu 22 = 4 €. Si torna a sortir creu,

2. Enrealitat, laidea és fins i tot anterior. lan Hacking (1975), p. 77, cita la frase seglent: «La por
al mal hauria de ser proporcional no tan sols a la gravetat del mal, siné també a la probabilitat de I'es-
deveniment» (Ars Cogitandi, 1662: els autors d'aquest llibre mai no van ser identificats).
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es torna a llencar; si ara surt cara, s'acaba el joc, i guanyeu 23 = 8 €. | aixi suc-
cessivament: el joc s'acaba la primera tirada que surt cara, diguem-ne la tirada
ndmero n, i el guany és 2" (menys I'entrada).

Quin és el valor esperat d'aquest joc? Bé, amb probabilitat 1/2, n = 1, amb
probabilitat (1/2)(1/2), n = 2... El valor esperat del joc és pot calcular com:

—entrada +(1/2)2 + (1/2)222 + (1/2)323 ...
=—entrada+1+1+1..=—-entrada + oo =c0.

Quina entrada estarieu disposat a pagar? Com Bernoulli va observar, la ma-
joria de gent no esta disposada a pagar gaire per a entrar, malgrat I'elevadis-
sim valor esperat. Per a una persona que cregués en el criteri del valor esperat,
el resultat és ben paradoxal.

Bernoulli suggeri, com a solucié de la paradoxa, que les preferéncies ex ante
d'una persona racional no tenen en compte el valor esperat, siné la utilitat es-
perada, idea que fou desenvolupada posteriorment per Von Neumann i Mor-
genstern (1944). Com hem vist, per a calcular el valor esperat, primer multipli-
guem les possibles quantitats de diner per la probabilitat de la seva ocurréncia,
i després sumem aquests termes. El procediment és similar per a la utilitat es-
perada, pero, en lloc de multiplicar les probabilitats per les quantitats de diner,
les multipliguem per les «utilitats» que les diverses quantitats de diner repor-
ten a la persona.

Per tant, sota aquesta hipodtesi, les preferéencies ex ante de la persona s'ex-
pressen en dos passos.

Primer, indiguem la utilitat que cada quantitat de diner [i reporta, és a dir,
una funcioé u(x), on x és una quantitat de diner (certa): aquesta funcié s'anome-
na funcié del tipus Von Neumann-Morgernstern (vNM).

Segon, la utilitat ex ante de la perspectiva aleatoria d'acabar amb una rique-
sa de x' euros amb probabilitat pide x2 euros amb probabilitat (1 - p) és la utili-
tat esperada, igual a:

p ulx) + (1= p) u(x?). m

Cal no perdre mai de vista la distinci6 entre el valor esperat de la perspecti-
va aleatoria, que és la quantitat d'euros p x' + (1 - p) x2 (o l'infinit en la parado-
xa de Sant Petersburg) i que és un concepte objectiu (sempre gue les probabi-
litats ho siguin), amb la utilitat esperada, expressada per (1), que representa les
preferéncies ex ante de la persona i és, per tant, subjectiva.
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Com que la funcié vNM té caracter subjectiu, variara de persona a persona.
Bernoulli va suggerir la funcié In x, representada a la grafica 4, com a plausi-
ble. Altres funcions VNM que sovint s'utilitzen en els estudis empirics, junta-
ment amb els seus noms usuals, sén:

-r+ _

X .. . .
(perar>0, r=1, aversié relativa al risc constant);?

—r+1
—-e " (perar>0,aversid absoluta al risc constant);*

ax—bx2 (peraa>0,b>0ix< %, quadratica).®

Bernoulli considera que I'aversié al risc era I'actitud natural. En les seves pa-
raules:

Qualsevol persona que es juga una part, per petita que sigui, de la seva ri-
guesa, en un joc matematicament igualat actua de forma irracional... Com més
gran sigui la proporcié de la seva riquesa que el jugador exposi en un joc d'at-
zar, més gran sera la ximpleria del jugador.

Un fet matematic important és que, sota la hipotesi de la utilitat esperada,
I'individu manifestara aversié al risc per a totes les seves decisions sii només si
la seva funcié d'utilitat vNM és estrictament concava. Com es veu a la grafi-
ca 4, aquest és el cas de la funcié logaritmica proposada per Bernoulli, i també
el cas de les altres tres funcions tot just esmentades.® Persones amb funcions
d'utilitat vNM d'aquestes formes poden ben bé diferir en el grau d'aversié al
risc: per exemple, una persona amb funcié (aversié relativa al risc constant
amb r = 2) prendra menys riscs que una altra amb funcié (aversié relativa al
risc constant amb r= %), pero tant I'una com I'altra sempre triaran I'alternativa
certa en una decisi6 actuarialment igualada. En altres paraules, cap de les per-

3. Enaquest cas, rs'anomena coeficient d'aversio relativa al risc. De fet, la funcié In x proposada
per Bernoulli també és d'aversio relativa al risc constant, amb coeficient igual a u, i es pot demostrar

que lim,_,

—r+1

4. Ararés el coeficient d'aversid absoluta al risc.

5. Aquesta funcié té la propietat que qualsevol perspectiva monetaria aleatoria s'avalua Unica-
ment per la seva mitjana i la seva variancia.

6. Espot calcular que u’(x)>0iu"”(x) <0 en totes elles.
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Grafica 4. La funcié u(x) = In x (suggerida per Bernoulli)

sones amb una funcié d'utilitat vNM de les esmentades no triara I'alternativa
incerta llevat que aquesta li sigui actuarialment favorable, és a dir, llevat que
tingui un valor esperat més alt que el de I'alternativa certa. Aquesta diferencia
en valors esperats reflecteix una «prima al risc»: per a prendre riscs, cal que
els guanys esperats de I'alternativa incerta siguin més grans que els de I'alter-
nativa certa.

Resumint, la visié de Bernoulli presenta les caracteristiques seglents:

1) Actitud envers el risc: aversié sempre.

2) Teoria: hipotesi de la utilitat esperada, amb preferéncies «d'un jo Unic»
representades de la manera segient:

Funcié d'utilitat ex ante en el paradigma de Bernoulli

La persona avalua la perspectiva aleatoria que déna una riguesa final de
X'euros amb probabilitat pi una de x2 euros amb probabilitat (1- p) d'acord
amb la seva utilitat esperada, definida com

pulx) +(1-p) u(x3), m

on u(x) és estrictament concava.
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La teoria de Bernoulli és d'un Unic jo perque les preferencies estan definides
sobre resultats de riquesa final i, per tant, la persona avalua els diferents resul-
tats amb independéncia de la situacié de partida en qué es troba. Avalua, per
exemple, un resultat que déna unariquesa final de x euros de la mateixa mane-
ra, tant si es troba en una situacié de riquesa inicial alta com baixa. Aquesta és
la hipotesi usual de I'analisi econdmica guan estudia decisions sota condicions
de certesa.

La teoria de Bernoulli és parsimoniosa i elegant: les contribucions de John
Pratt (1964) i Kenneth Arrow (1965) van enriquir-ne I'aplicabilitat als estudis em-
pirics sobre el comportament envers el risc en situacions de contractes d'asse-
gurancaiinversions, utilitzant les nocions d'aversié al risc absolutairelativa que
hem mencionat en parlar de les possibles funcions vNM. Continua sent la que ins-
pira la majoria de treballs empirics sobre I'aversio al risc (vegeu, per exemple,
Gollier, 2001) i és I'Gnica que s'estudia en detall en la majoria de cursos univer-
sitaris en teoria economica (vegeu, per exemple, el text d’Andreu Mas-Colell et
al, 1995, que és actualment el més representatiu en I'ambit postgraduat). Perd
en els Ultims vint anys ha sorgit amb forca un paradigma alternatiu, que és la te-
oria de les perspectives de Kahneman i Tversky i que presentem a continuacié.

3.3. Daniel Kahneman i Amos Tversky

La concepcié del 1979 de la teoria de les perspectives («Prospect Theoryy)
de Daniel Kahneman, posteriorment guardonat amb el Premi Nobel, i del seu
habitual coautor Amos Tversky, va popularitzar la nocié que els individus mos-
tren aversié al risc per a guanys i atraccié al risc per a pérdues.’

Per a dir-ho amb un exemple, el que aguesta teoria afirma és que una perso-
na, si se li déna I'opcid, preferira quedar-se amb 100 € sequrs en lloc d'apostar
per a guanyar-ne 200 € amb un 50 % de probabilitat i, en canvi, aguesta ma-
teixa persona s'estimara més cérrer el risc d'una pérdua de 200 € amb una
probabilitat del 50 % abans d'incérrer en una perdua segura de 100 €.

La taula 3 presenta aquest patré doble. En realitat, les probabilitats no hi te-
nen cap paper, pero les deixem indicades per a comparar-ho amb el patro se-
glient, que els mateixos autors van presentar més tard. A partir d'experiments
amb quantitats hipotetiques de diners, Kahneman i Tversky (1992) van creure
descobrir que la gent tendeix a sobreestimar les probabilitats petitesia subes-

7. Vegeu Kahneman i Tversky (1979, 1984, 2000), i Tversky i Kahneman (1992).
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Taula 3. El patré doble d'actituds envers el risc de Kahneman i Tversky (1979)

Guanys Pérdues
_ Baixa AVERSIO AL RISC ATRACCIO AL RISC
probabilitat de mala sort
Alta £ .
- AVERSIO AL RISC ATRACCIO AL RISC
probabilitat de mala sort

timar les probabilitats grans. Quan aixd s'ajunta amb la seva hipotesi prévia so-
bre el comportament de la gent davant de perdues i de guanys, permet establir
el que s'anomena patré quadruple de Kahneman i Tversky, expressat a la taula
4:la gent mostra aversio al risc tant davant de perdues amb probabilitats peti-
tes com de guanys amb probabilitats grans, és a dir, que si a una persona, per
exemple, se lidéna a escollir entre una loteria amb probabilitats petites de per-
dre una certa quantitat de diners (i, per tant, una probabilitat gran de no perdre
res) i pagar el valor esperat d'aquesta loteria, en general preferira no jugar-se-
la i pagar la quantitat segura. En canvi, la gent sembla sentir-se atreta pel risc
guan les perdues tenen una probabilitat gran d'océrrer. | també quan es tracta
de guanys amb probabilitats petites. Per exemple, si a una persona se lidénaa
escollir entre una loteria amb probabilitats grans de perdre una certa quantitat
de diners (i, per tant, una probabilitat petita de no perdre res) i pagar el valor
esperat d'aquesta loteria, en general preferira jugar-se-la abans de pagar la
quantitat sequra.

A partir de I'aparicié de la tesi de Kahneman i Tversky s'ha desenvolupat una
vertadera indUstria cientifica per a verificar fins a quin punt aquests patrons
son correctes, és a dir, fins a quin punt les hipotesis del 1979 i les del 1992 es
compleixen. Després d'un parell de decades d'analisi, es pot dir que la verifica-
cié de les hipotesis del patré quadruple ha estat generalment acceptada, amb
algunes, poques, veus discordants.

Taula 4. El patré quadruple d'actituds envers el risc de Tversky-Kahneman
(1992)

Guanys Pérdues
Baixa AVERSIO AL RISC ATRACCIO AL RISC
probabilitat de mala sort (probabilitat alta de guanys) | (probabilitat baixa de perdues)
Alta AVERSIO AL RISC ATRACCIO AL RISC
probabilitat de mala sort | (probabilitat baixa de guanys) | (probabilitat alta de pérdues)
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Aquest patré té, no cal dir-ho, conseqiiéncies importants tant per a la inver-
sié com per a les assegurances. Representa, també, la posicié actual dels se-
guidors de la teoria de les perspectives sobre els grans trets del comportament
de la gent davant de riscs economics involucrant tant pérdues com guanys i
guan les probabilitats de les diferents alternatives sobre les quals s'ha de deci-
dir sén conegudes.

Podem presentar la formalitzacié de la teoria de les perspectives contras-
tant-la amb la de Bernoulli.

a) En lloc de la funcié d'utilitat vNM, definida sobre nivells x de riguesa final,
tenim una funcid de valoracié v(z) definida sobre canvis de riguesa (com sem-
pre, z> 0 denota un guany, i z< 0 una pérdua). Aquesta idea de fet esta man-
llevada de Harry Markowitz (1952).

b) En lloc de la concavitat estricta de la funcié u(x), que en el cas de Bernou-
[li garantia I'aversié al risc, ara tenim que la funcié v(z) és concava per a
guanys i convexa per a perdues: vegeu la grafica 5. A més a més, el pendent de
la corba és discontinu a zero, on la funcié té un pendent més fort per a perdues
(esquerra de zero) que per a guanys (dreta de zero), d'acord amb el concepte
anomenat aversio a les pérdues. Aquestes curvatures de la funcié de valoracié
tendeixen a generar aversié al risc per a guanys, i atraccioé al risc per a pér-
dues, en la linia del patré doble. Perd no ho garanteixen, ja que el paradigma de
Kahneman i Tversky també inclou I'element seglient:

Grafica 5. La funcié de valoracié de Kahneman i Tversky

v(2)

—

©) En lloc de multiplicar v(2) per la probabilitat p d'obtenir z, Kahneman i
Tversky multipliguen v(z) per una ponderacidé y(p) de les probabilitats, on la



Antoni Bosch-Doménech i Joaquim Silvestre

funcié w(p), que serveix per a copsar la forma en gue les probabilitats entren
en 'avaluacié de les alternatives, depén de zde manera no lineal: vegeu la gra-
fica 6. En altres paraules, la funcié de ponderacié sobrepondera les probabili-
tats petitesiinfrapondera les altes.

Formalment, aquestes caracteristiques es poden expressar de la manera se-
glent:

Funcié d'utilitat ex ante en el paradigma de Kahneman i Tversky

Quan la sevariquesa inicial és r, la persona avalua la perspectiva aleato-
ria que déna un canvi de riquesa de z' = (x'= r) euros amb probabilitat pi
unde Z' = (x2 - r) euros amb probabilitat (1 - p) d'acord amb la funcié

w(E)v(x'=r) +y(d-pv(x2=r) @)

on: v(x—r)ésestrictament concava per a valors (x — r) positius,
v(x—r) és estrictament convexa per a valors (x — r) negatius,

i w(p) > p, per a pbaixa (inaturalment w(1-p)>1- p, per al- pbaixa),
w(p) < p, per a p alta (i naturalment w(1 - p) <1- p, peral- palta).

La combinacié de bi c genera les cel-les de dalt-esquerra i baix-dreta del pa-
tré quadruple de la taula 4. En efecte:

— L'AVERSIO AL RISC per a una probabilitat alta de guanys (cel-la de dalt-esquer-
ra) resulta del fet que, per a guanys, la concavitat de la funcié de valoracié
afavoreix I'aversié al risc, i aquesta tendéncia es veu reforcada per la sub-
ponderacié de la probabilitat del guany.

— L'ATRACCIO AL RISC per a una probabilitat alta de pérdues (cel-la de baix-dre-
ta) resulta del fet que, per a pérdues, la convexitat de la funcié de valoracié
afavoreix I'atraccio al risc, i aguesta tendéncia es veu reforcada per la sub-
ponderacié de la probabilitat de la pérdua.

D'altra banda, les caracteristiques a, bi c no permeten fer deduccions sobre
les actituds envers el risc de les altres cel-les de la taula 4, ja que les curvatu-
res de les funcions de valoracié i de ponderacio estiren en direccions oposa-
des. Per a aquests casos, Tversky i Kahneman invoguen «reqularitats empiri-
guesy per a justificar el patré quadruple.

Resumint, els elements fonamentals del paradigma Kahneman i Tversky sén
els seglents:
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Grafica 6. Funcié de ponderacié de Kahneman i Tversky, no lineal en les pro-
babilitats
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1) Actitud envers el risc: depén de la distincié guany-perdua i de les probabi-
litats, d'acord amb els patrons doble o quadruple.

2) Teoria: multiples jos; les curvatures de les funcions de valor i de pondera-
ci6 de les probabilitats sén les indicades a les figures 5 6.

La necessitat de multiples jos es pot veure amb claredat en la formulacié 2),
ja que un mateix resultat final x es valora de forma diferent si es parteix d'una
rO baixa, diguem tal que x - r®> 0, i per tant s'arriba a x mitjancant un guany
des de r° o si, al contrari, es parteix d'una r' alta, de manera que x—r'<0. La
valoracié del resultat final x depen, per tant, de la situacié de partida, definida
per r%o per r', en qué es pren la decisio.

El suposit d'un jo Unic pot ser realista o no depenent en gran mesura del ti-
pus de decisié: I'economia moderna del comportament ha descobert una va-
rietat de circumstancies en les quals els individus actuen com si tinguessin jos
multiples, en funcié, diguem, de la presencia o absencia de consum previ (ad-
diccid), o de la distancia en el temps entre la decisié i el seu resultat (miopia
respecte al futur). En aquests casos, el criteri tradicional no paternalista de be-
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nestar deixa d'estar justificat.8 De fet, Kahneman i Tversky eren ben cons-
cients de les implicacions normatives de la multiplicitat de jos, afirmant que un
Unic jo és «normativament essencial» a més de ser «intuitivament convin-
centy», malgrat que ells el veuen com a «psicologicament impossible».®

Considereu, per exemple, un individu que, tant per la riguesa inicial de 1.000 €
com la de 1.100 €, mostra 1) aversid al risc en I'eleccié entre un guany incert de
100 € amb probabilitat del 0,8, i un guany segur de 80 €, pero 2) atraccié al
risc en I'eleccié entre una pérdua incerta de 100 € amb probabilitat del 0,2, i
una pérdua segura de 20 €. Aquesta persona té llavors dos jos diferents. El seu
«jo pobrey, rellevant quan la seva riquesa és de 1.000 €, prefereix una riquesa
total sequra de 1.080 € a una probabilitat del 0,8 d'una riquesa total de 1100 €
conjuntament amb una probabilitat del 0,2 d'una riguesa total de 1.000 € (per-
gue aquesta persona prefereix un guany cert de 80 € a una probabilitat del 0,8
de guanyar 100 €). Pero0 el seu «jo ricy, rellevant quan la seva riquesa inicial
és1.100 €, inverteix les seves preferencies (perqueé ara prefereix una probabili-
tat del 0,2 de perdre 100 € a una pérdua segura de 20 €).

Els seus multiples jos donen peu a dos tipus de problemes, positiu i normatiu.

Des del punt de vista positiu, coneixer les preferéncies tant del seu jo pobre
com les del seu jo ric no és suficient per a predir la seva eleccié en la situacié
segiient.’° La seva riquesa inicial és de 1.000 €, i l'individu ha d’escollir entre
una pérdua segura de 20 € i una pérdua de 100 € amb probabilitat del 0,2.
Pero just abans de prendre la seva decisid, li donen 100 €. Veu l'individu
aquests 100 € com a part afegida a la seva riquesa inicial, de manera que el seu
joric pren el control, mostrant atraccio al risc? (preferint una pérdua de 100 €
amb probabilitat del 0,2 a una pérdua segura de 20 €). O, en canvi, veu l'indivi-
du aquests 100 € com a part dels canvis en la seva riquesa, i, per tant, el seu jo
pobre pren el control, preferint augmentar la seva riguesa amb 80 € seqgurs
(100 - 20) a fer-ho amb 100 € amb probabilitat del 0,807 O per ventura té I'in-
dividu un tercer jo, el «jo nou ric», que resol aquest conflicte particular entre
els dos jos previs?

El problema normatiu és més greu. Suposem gue s'ha de prendre una deci-
sié de politica economica entre dues accions, A i B, i que I'Unica consideracié és

8. Vegeu Mark Machina (1982). Colin Camerer et al. (2003), i Richard Thaler i Cass Sunstein (2003)
estudien nous desenvolupaments en I'economia del benestar paternalista sota el suposit de certesa.
9. Kahneman i Tversky (1984). Ells utilitzen el terme axioma de la invariancia en comptes de la
nostra expressié preferéncies d'un jo unic.
10. Aquest comentari es deu a Ariel Rubinstein (2001).
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el benestar d'aquest individu particular. Si es pren I'accié A, llavors aquest pot
tenir bona sort (probabilitat del 0,8), cas en qué la seva riguesa total sera de
1.100 €, o tenir mala sort, cas en queé la seva riquesa total sera de 1.000 €. Si es
prenl'accié B, llavors la seva riquesa final sera 1.080 €. Quina accié s'hauria de
prendre? El seu jo pobre prefereix I'accié B, perd el seu jo ric prefereix I'accié
A. Es algun dels seus jos socialment rellevant? Si fos aixi, quin, qui I'escull i
com? Unes preferéncies que depenen de la variable econdmica riquesa son
particularment poc apropiades per a I'analisi del benestar.

4. Les nostres observacions i els dos paradigmes

Les nostres observacions experimentals, qué diuen sobre els dos paradig-
mes dominants?

4.1. Implicacions de les nostres observacions per al paradigma de Bernoulli

Recordem els dos components basics del paradigma de Bernoulli.

B1) Actitud envers el risc: aversio al risc sempre.

B2) Teoria: hipotesi de la utilitat esperada (amb un Unic jo).

Segons els nostres resultats experimentals, tenia raé Bernoulli?

En part si: nosaltres observem que I'actitud més freqlient per a quantitats
grans és l'aversié al risc, tant a nivells de riquesa alts com baixos, tant en
guanys com en perdues, i tant per a probabilitats altes com baixes (resultats 3
i 6). Podriem dir, potser, que la majoria de les persones es comporten de la for-
ma (B1), que va proposar Bernoulli, sempre que les quantitats siguin prou im-
portants. D'altra banda, tant I'efecte de la quantitat de diners en joc com mol-
tes de les asimetries respecte de guanys o perdues que trobem resulten ser
compatibles amb preferéncies d'un jo Gnic."

Perd en part no, ja que al mateix temps observem sovint atraccié al risc per
a quantitats petites, tant a nivells alts com baixos de riquesa (resultats 3i 6).
La combinacio6 d'aquestes dues observacions contradiu la hipotesi de la utilitat
esperada: si una persona satisfa la hipotesi de la utilitat esperada i, sigui quina

1. Aguest punt és més técnic, i en aquest text no hem entrat en el detall suficient per a justificar-
ho. La mesura en qué les nostres observacions sén compatibles amb preferéncies d'un Unic jo s'ana-
litza a Bosch-Domeénech i Silvestre (2006a, 2006b).
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sigui la seva riquesa, tria I'opcié arriscada quan les quantitats en joc sén prou
petites, llavors la seva funcié d'utilitat vNM ha de tenir una segona derivada
positiva, és a dir, u" (x) > 0. Pero aix0d implica que la funcié vNM és estricta-
ment convexa de forma global, que vol dir que la persona hauria de mostrar
atraccié al risc per a qualsevol quantitat de diner, petita o gran, entrant en con-
tradiccié amb la nostra observacioé d'aversié al risc per a quantitats grans. Per
tant, les nostres observacions contradiuen la hipotesis bernoulliana de la utili-
tat esperada (B2). A més a més, es déna el fet que hem de suposar multiples jos
per a explicar alguns dels (no tots) efectes que trobem en el cas de pérdues.

4.2. Implicacions de les nostres observacions per al paradigma
de Kahneman i Tversky

Recordem ara els dos components basics del paradigma de Kahneman i
Tversky.

KT1) Actitud envers el risc: patré doble o quadruple.

KT2) Teoria: multiples jos; curvatures de les funcions de valor i de pondera-
cié de les probabilitats indicades a les figures 5 6.

Segons els nostres resultats experimentals, tenien rad Kahnemani Tversky?

En part si: per a quantitats petites, observem certes asimetries entre guanys
i pérdues (resultat 6), aixi com un paper per a les probabilitats (resultat 7), asi-
metries que reflecteixen les direccions de canvis suggerides pels patrons doble
i quadruple (KT1). D'altra banda, com ja hem dit, per a explicar algunes d'aques-
tes asimetries (no totes) hem de suposar multiples jos (KT2).

Perd en part no: el factor que domina és la quantitat de diners en joc, més
gue no pas la distincié guany-pérdua o les probabilitats. Repetim també que
tant I'efecte de la quantitat de diners en joc com moltes de les asimetries res-
pecte de guanys o perdues resulten ser compatibles amb preferéncies d'un jo
Unic.”?

El nostre descobriment d'aversié al risc majoritaria en el cas de pérdues de
probabilitat alta és el més sorprenent de la nostra recerca, ja que suposa un
repte directe a les asseveracions de la teoria de les perspectives de Kahneman
i Tversky. En efecte, qualsevol aversio al risc per a pérdues vulnera el patré do-
ble. | pel que fa el patré quadruple, Kahneman i Tversky defensen:

12. Com ja hem indicat, nosaltres analitzem aquests temes a Bosch-Domeénech i Silvestre (20064,
2006Db).
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a) que la gent tendeix a infravalorar les probabilitats altes,

b) que la gent té preferencia pel risc davant de pérdues.

En conseqiencia, si el paradigma de Kahneman i Tversky és correcte, da-
vant de perdues amb probabilitats altes la gent tendira a preferir el risc, a ju-
gar-se-la, no sols perque ja estan decantats cap a preferir el risc per tractar-se
de perdues, sind perqué, a més, infravaloren la probabilitat de perdre.

Nosaltres, en canvi, descobrim que, per a quantitats en joc grans, la prediccié
de la teoria de les perspectives no es compleix. Com justificarem a la seccié 5,
entenem que la diferéncia entre ells i nosaltres es basa principalment en qué
I'actitud de la gent canvia quan s'enfronta a perdues reals i importants respec-
te de perdues hipotétiques.

Com ja hem dit, una bona part de la literatura inspirada pel treball de Tversky
i Kahneman publicat el 1992, i que va donar peu a la versié actual de la teoria de
les perspectives, s'ha dedicat a quantificar la hipotesi d'aquesta teoria, que, en
I'avaluacié del risc, la gent tendeix a infravalorar les probabilitats altesia supra-
valorar les baixes. Per a determinar els valors de la funcié que transforma les
probabilitats objectives en probabilitats subjectives, els investigadors d'aquesta
literatura s'han basat en els resultats d’experiments en els quals els participants
havien de prendre decisions arriscades (encara que sovint sobre quantitats hi-
potetiques de guanys i pérdues) sota un ventall de valors de les probabilitats de
guanyside perdues. Potser valla penarecordaraquique la hipdtesiprevalent en
la majoria de I'analisi economica tradicional i contemporania considera, en can-
vi, i d'acord amb Bernoulli, que la gent pren les seves decisions en funcié de les
probabilitats objectives dels diferents esdeveniments potencials. Dit d'una altra
manera, que les probabilitats subjectivesiles objectives coincideixen.

En els nostres experiments nosaltres no prejutgem ni busquem quin és el mi-
llor model per a descriure el comportament individual. Ens limitem a compro-
var el comportament de la gent en diverses situacions.

Es pot inferir dels nostres resultats que la gent té una valoracié subjectiva
de les probabilitats que no coincideix amb el seu valor objectiu? No ens hi fi-
guem. De tota manera, quan la probabilitat de guanyar augmenta, comprovem
gue també augmenta la freqténcia de I'aversid al risc, i aix0 és compatible amb
la supravaloracié de les probabilitats petites i la infravaloracié de les probabili-
tats grans. | pel que fa a les perdues, també comprovem que, en la linia de la teo-
ria de les perspectives, si la probabilitat de perdre passa de 0,20 a 0,80, aug-
menta la propensid a prendre riscs. Pero malgrat aguestes tendéencies, I'efecte
de la quantitat de diner en joc domina qualsevol efecte de les probabilitats o de
la distincié guany-péerdua.
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5. Experiments amb diner hipotétic i amb diner real

Els nostres resultats experimentals creen problemes a ambdds paradigmes,
pero, en esséncia, s'avenen millor amb el paradigma de Bernoulli que amb el de
Kahneman i Tversky, ja que la discrepancia dels nostres resultats respecte del
primer es presenta només per a quantitats petites, que podem considerar que
corresponen a decisions poc importants.’® D'altra banda, les discrepancies dels
nostres experiments amb les afirmacions de la teoria de les perspectives sén
més sorprenents, ja que I'éxit del paradigma de Kahneman i Tversky com a al-
ternativa a la utilitat esperada tradicional es deu en gran part a haver-se basat
de manera sistematica en el metode experimental. Si tant ells com nosaltres
estem fent experiments amb objectius si més no en part comuns, com és que
les nostres observacions, particularment I'aversié al risc per a pérdues de pro-
babilitat alta, contradiuen tan clarament les seves?

Creiem que I'explicacié més plausible s'arrela en una diferencia important
en els dissenys experimentals. Els experiments que tendeixen a confirmar els
patrons doble o quadruple, en particular I'atraccié al risc per a pérdues, sovint
es basen en decisions sobre diners hipotétics, o bé diners reals pero en quanti-
tats petites. Nosaltres, en canvi, treballem amb diverses quantitats de diners,
algunes d'elles relativament grans. Paguem als participants amb diners reals
en el cas d'experiments de guanys, i fem tot el que podem perqué, en els expe-
riments amb pérdues, els participants vegin aquestes perdues com diners que
surten realment de la seva butxaca.

Si en una cosa es diferencien els economistes dels psicdlegs és en la impor-
tancia que atribueixen als incentius econdomics com a moduladors del compor-
tament de la gent. Aquesta diferencia es fa patent en la manera de dissenyar
experiments que tenen els economistes i els psicolegs i, en particular, en I'ds
gue ha fet dels incentius monetaris cadascun d'aquests col-lectius a I'hora de
dissenyar els experiments pensats per a esbrinar el comportament individual
davant del risc.

No ens ha d'estranyar, doncs, que els experiments dels psicolegs Kahne-
mann i Tversky que han servit per a fonamentar la teoria de les perspectives, i
la majoria dels experiments dins d'aquesta tradicié, plantegin decisions entre

13. Encara que es pot argumentar que de decisions sobre quantitats petites se'n prenen moltes
cada dia i, per tant, I'actitud envers el risc en aquestes decisions pot tenir un impacte acumulatiu no
negligible. Sobre aquest tema estan treballant Ido Erev, Hernan Haruvy i Roth, sense publicacions en-
cara.
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diferents alternatives que proporcionen quantitats diferents de diners hipoté-
tics, és a dir, diners ficticis, de mentida. Els subjectes que participen en aquests
experiments han de decidir, per exemple, si prefereixen 'opcié A que propor-
ciona una determinada quantitat de diners hipotétics, o I'opcié B que pro-
porciona una quantitat de diners també hipotétics amb una certa probabilitat.
L'Us d'aquest procediment es basa en el supodsit que la gent sap com es com-
portaria en la situacié real equivalent. En paraules de Kahneman i Tversky:

El métode d'eleccions hipotétiques apareix com el procediment més senzill
pel qual es poden investigar un nombre gran de qlestions teoriques. L'Us del
metode es basa en el suposit que les persones sovint saben com es comporta-
rien si es trobessin en situacions reals de decisié, i en la hipotesi addicional
gue els subjectes no tenen cap rad especial per a amagar les seves vertaderes
preferencies.

Si bé els economistes sempre s'han mostrat una mica escéptics sobre els re-
sultats d'experiments on les decisions dels participants no impliqguen un guany
(o una pérdua) de diners de veritat, és cert que alguns dels estudis classics so-
bre I'efecte dels incentius monetaris (per exemple, Camerer i Hogarth, 1999)
arriben a la conclusié que I'efecte existeix, perd que resulta dificil de calibrar-
ne de forma general la importancia.

Més recentment, un treball destinat precisament a comprovar I'efecte dels
incentius monetaris en les decisions arriscades (Holt i Laury, 2002) arriba a
unes conclusions molt menys ambigiies. Comparant les decisions de subjectes
gue han d'escollir entre opcions que resulten en guanys hipotetics amb les de-
cisions de subjectes que guanyen més o menys diners de veritat, arriben a la
conclusié que les diferencies de comportament sén importants, i que quan els
subjectes experimentals han de decidir sobre quantitats reals de diners en joc,
es tornen més aversos al risc. En paraules de Holt i Laury (2002):

Els subjectes que confronten eleccions hipotétiques no es poden imaginar
com es comportarien de fet sota condicions d'incentius alts. A més a més,
aquestes diferencies no sén simetriques: els subjectes tendeixen a subestimar
la mesura en que hi evitarien el risc.

Aquest resultat confirma els nostres resultats del 1999 que posaven en evi-
déncia que la gent defuig més el risc quan la quantitat de diner en joc augmen-
ta. Sembla, doncs, que el comportament de la gent quan els diners en joc sén
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hipotétics és semblant al comportament que s'observa quan la guantitat de di-
ner en joc és petita. Sembla també que les diferéncies (en alguns casos impor-
tants) entre els resultats dels experiments nostres, que hem descrit en aquest
treball, i els resultats que avalen la teoria de les perspectives podrien explicar-
se en part per la diferent metodologia experimental emprada: uns experiments
amb diners hipotétics i uns altres experiments, com els nostres, amb diners de
veritat i posant en joc quantitats que, per als tipics voluntaris dels experiments
(estudiants universitaris), poden arribar a ser molt substancials.

Per aguestes raons, hem acabat convencuts que molts individus es compor-
ten de manera diferent depenent de si les decisions sén hipotétiques o de si
s'hi juguen diners de veritat, i les seves decisions hipotétiques no sén les que
prendrien si els diners realment entressin i sortissin de les seves butxaques.
Com a exemples concrets, tant Hogarth i Hillel Einhorn (1990) com Holt i Laury
(2002) obtenen un efecte de quantitat paral-lel al nostre quan els participants
juguen amb diners reals, pero I'efecte desapareix en passar a diners hipotétics.
| I'efecte de les probabilitats queda molt afeblit en passar de decisions amb
diners hipotétics a tractaments en diners reals. En el nostre cas, quan volem
entendre el comportament davant de pérdues reals, trobem que la poténcia
explicativa de I'efecte de quantitat domina el de les probabilitats. Com a con-
trapartida, sembla que les probabilitats ofereixen un bon principi per a organit-
zar les observacions d'experiments amb diners hipotétics.

6. Comentaris finals

Decidir costa, i les decisions on entren les probabilitats d'esdeveniments ale-
atoris sén particularment dificils. Compartim el parer de Tversky i Kahneman
(1979) quan diuen:

Les teories de I'eleccié s6n com a maxim aproximades i incompletes. Quan
confronten un problema complex, les persones tendeixen a fer servir un sequit
de procediments heuristics a fi de simplificar la representacié i I'avaluacié de
les perspectives.

El paradigma de Bernoulli se centrava en un criteri ben simple, perd que no
permetia cap mena de comportament d'atraccié al risc, contradient I'observa-
cid que, en determinats casos, la gent pren riscs purs. Kahneman i Tversky van
proposar que el patré d'atraccid i d'aversié envers el risc es podia organitzar
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d'una forma forga senzilla basant-se en dues distincions, a saber, entre guanys
i perdues i entre probabilitats altes i baixes.

Nosaltres creiem, al contrari, que per a explicar I'aversié o I'atraccié al risc
en decisions amb diners reals hi ha un factor que destaca per damunt de tots
els altres, que és la quantitat de diners en joc: la gent tendeix a mostrar atrac-
cié al risc quan les quantitats sén petites, tant si es tracta de guanys com de
pérdues, i tant si les probabilitats sén altes com baixes. Podriem dir que, quan
realment compta, la majoria de la gent mostra aversié al risc, reivindicant aixi
I'element més important de la visié de Bernoulli. Els patrons de Kahneman i
Tversky descriuen correctament les direccions en que I'atraccié al risc aug-
menta, pero fallen a I'hora d'indicar qué fan la majoria de persones. En concret,
nosaltres obtenim el resultat que la majoria de les persones manifesten aver-
sié al risc en decisions reals que comporten perdues amb probabilitat alta.
Aguest resultat, que contradiu tant el patré doble com el quadruple, gliestiona
directament la teoria de les perspectives de Kahneman i Tversky.
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Apeéndix. Una giiestié de metodologia experimental: I'efecte de Ilista

En els nostres experiments amb guanys descrits en aquest treball, demanem
als participants que decideixin entre escollir una quantitat certa de diners pzo
participar en una loteria que déna un premi per valor de zamb una probabilitat
p. Aguesta decisié demanem gue la prenguin per cada una de les set quantitats
zseglents:3€,6€,12€,30€,45<€,60<€,90 €. Un cop un participant ha pres
les set decisions, n'escollim una a I'atzar i comprovem que ha decidit el partici-
pant en aquest cas: si ha escollit la quantitat certa, se li paga, i si ha preferit la
loteria, llavors aquesta es juga i se li paga el premi si la guanya. Els nostres ex-
periments amb perdues segueixen un esquema similar.

Un dubte que planteja aquesta forma d'experimentar que consisteix a pre-
sentar a cada participant tota una llista de decisions de les quals, a I'hora de la
veritat, només se'n fara efectiva una: si la decisié presa pot venir condicionada
per les altres decisions que també li fem prendre. Per a ser concrets: seria igual
la decisié que un determinat participant ha pres respecte de la quantitat de di-
ner 30 € si aquests 30 € formessin part d'un grup de quatre o de cinc o de sis
decisions, en lloc de formar part d'una Ilista de set decisions?

Preguntes d'aquest tipus se les fan continuament els economistes experi-
mentals, i és important donar-hi respostes per a prevenir que els experiments
no resultin contaminats per decisions arbitraries (com la llargada de les Ilistes)
gue no tenen cap fonamentacié teorica. |, precisament per la manca de fona-
mentacid tedrica, aquest tipus de preguntes no poden tenir una resposta que
no sigui empirica. Ens ha calgut, doncs, comprovar experimentalment si les de-
cisions que hem observat poden haver estar contaminades pel fet particular
d'haver-les inclos en una llista arbitraria de set decisions.

Aix0 és precisament el que hem fet en un experiment (Bosch-Domeénech i Sil-
vestre, 2006e) format per tres tractaments, cadascun d'ells definit per una de-
terminada llista de decisions. Concretament els tres tractaments, que s'ano-
menen S', 52i 53, vénen determinats per les llistes:

S'={3€,6€,12€,30€,45€,60 €},
52={3€,6€,12€,30€,45€)},i
S$3={3€,6€,12€,30€).

La notacid indica que la llista Sts’obté d'eliminar els Ultims t termes de la llis-
ta original, denominada S*, que conté les set quantitats de diner descrites, és a
dir:
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S'={3€,6€,12€,30€,45€,60€,90 €}.

Observem que els tractaments S', S2, S3i S* tenen en comu els quatre pri-
mers termes.

En aguest experiment cada subjecte només participa en un dnic tractament.
Vam tenir 28 participants en el tractament S, 27 en el tractament S2, 24 en el
tractament S3iun total de 108 corresponent a quatre sessions del tractament
S* que haviem fet anteriorment.

Podem afirmar, després d'haver analitzat els resultats d'aplicar els quatre
tractaments, que les decisions dels participants no canvien, de mitjana, en els
diferents tractaments. Per a dir-ho amb un exemple, trobem que la proporcio
de gent que demostra tenir aversio al risc quan la quantitat en joc és de 30 €
no varia quan aquests 30 € estan inclosos en una llista de set decisions, S*, 0
en una llista de quatre decisions, S3. La conclusio és, doncs, que el métode de
llista que hem fet servir en els nostres experiments no sembla contaminar els
resultats obtinguts.
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Resum. Tendeixen les persones pobres a prendre més o menys riscs monetaris
gue les persones adinerades? En aquest treball trobem que I'atraccié al risc és
més habitual entre els rics quan les quantitats de diners en joc sén petites (aixo
no és sorprenent, ja que deu dolars representen una quantitat inferior per a
una persona rica gue per a una pobra). Potser és més interessant el fet que,
d'altra banda, per a quantitats més grans de diners en joc, la fraccié de Pobres
gue mostren atraccié al risc excedeix la dels Rics. També reproduim el nostre
descobriment anterior que molta gent mostra atraccié al risc per a petites
guantitats de diners, pero aversio al risc per a quantitats grans.

Paraules clau: atraccié al risc, aversié al risc, riguesa, experiments
Nudmeros de classificacié del JEL: C91, D81

1. Introduccié

Tendeixen les persones pobres a prendre més o menys riscs monetaris que
les persones adinerades? En aquest article estudiem experimentalment com
depéen de lariquesa I'actitud envers el risc (I'aversié o I'atraccié al risc) pel pro-
cediment de realitzar el mateix experiment amb dos grups de participants, els
Pobres i els Rics.

Atés que estem interessats en la dependéncia de la riguesa de I'actitud en-
vers el risc, i no el grau d'aversié al risc, vam demanar als nostres participants
gue prenguessin un seguit de decisions entre una alternativa aleatoria i el seu
valor monetari esperat. Tots els individus aversos al risc havien d'escollir, per
tant, I'alternativa segura, independentment del seu grau d'aversio al risc.! Aix{
doncs, no ens plantegem directament el ben estudiat, i relacionat, tema de com
depén de la riquesa I'aversio relativa o absoluta al risc.?

1. Vegeu, més endavant, la nota 8 per a una observacié sobre la neutralitat envers el risc en el
context dels nostres experiments.

2. L'extensa literatura sobre aquest tema comenca amb els treballs pioners de Kenneth Arrow
(1965, 1970) i John Pratt (1964).
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A I'experiment, vam anunciar als participants (subjectes) que serien aleato-
riament assignats, sense reposicid, a una quantitat de diners entre set. Perd
podien perdre-la amb una probabilitat del 20 %, i podien comprar una assegu-
ranca actuarialment igualada per a aquesta pérdua. Els participants havien de
decidir, abans de saber la quantitat de diners que els seria assignada, si asse-
guraven o no cadascuna de les set quantitats possibles. Si el participant esco-
llia no assegurar una certa quantitat de diners, llavors diriem que mostra
atraccié al risc per a aquesta quantitat. Si, en canvi, escollia assegurar, llavors
diriem que mostra aversio al risc per a aquesta quantitat.

Per dir-ho en poques paraules, vam trobar que I'atraccié al risc era més fre-
glent entre els Rics que entre els Pobres quan les quantitats de diners en joc
eren petites. Pero aquesta regularitat no es mantenia per a quantitats grans de
diner, per a les quals més aviat semblava que I'atraccié al risc es donava amb
major fregliencia entre els Pobres.

Reproduint el fet ja posat de manifest a Bosch-Domenech i Silvestre (1999,
2006), també vam trobar que la gran majoria de participants va mostrar la for-
ma de conducta que nosaltres anomenem patré estandard: sempre que es
mostra atraccié al risc en una eleccid que involucra una certa quantitat de di-
ners, també es mostra atraccio al risc per a quantitats més petites de diners.
Aixi doncs, podem definir la maxima quantitat arriscada d'un participant (MQA)
com la maxima quantitat de diners que el participant no assequra (diem que la
MQA d'un participant que asseqgura totes les quantitats és zero). En els nostres
experiments, el 86 % més baix de la distribucié dels Rics té una MQA més alta
que la del 86 % més baix de la distribucié dels Pobres, cosa que indica que
I'atraccié al risc es déna amb més freqgliiencia entre els Rics que entre els Po-
bres. Perd el 14 % més alt de la distribucié dels Pobres té una MQA més alta
que el 14 % més alt de la distribucioé dels Rics, és a dir, els Pobres molt atrets
pel risc (respecte dels seus companys Pobres) s'arrisquen més que els Rics
molt atrets pel risc.

Tenint en compte els nostres resultats previs que mostren que molta gent
mostra atraccié al risc per a quantitats petites de diners, perd aversié al risc
per a les grans, el descobriment que els Rics tendeixen més a mostrar atraccié
al risc per a quantitats petites de diners no és sorprenent: deu dolars represen-
ten una suma més petita per a una persona adinerada que per a una de pobra.
Perd la major probabilitat dels Pobres de mostrar atraccié al risc quan les
guantitats de diners en joc sén grans és notable.



Antoni Bosch-Doménech i Joaquim Silvestre

2. L'experiment

Vam realitzar I'experiment amb dos grups d'estudiants d'ultim any de batxi-
llerat. Els dos grups tenien la mateixa edat, educacié formal idéntica, la matei-
xa nacionalitat i proporcions similars de nois i noies.?

El primer grup inclou estudiants d'un institut d'un barri modest de Barcelo-
na. El segon grup inclou estudiants que assisteixen a una escola privada d'una
area luxosa de la mateixa ciutat. Anomenarem aquests grups Pobres i Rics,
respectivament. A Espanya, els instituts sén gratuits i, a les ciutats grans,
atrauen principalment els estudiants del barri. Es molt poc probable que un ins-
titut d'un barri modest matriculi cap estudiant procedent d'un barri ric. Per
tant, en escollir els participants entre els estudiants d'aquestes dues escoles,
podem estar raonablement segurs d'observar fills de families d'ingressos mit-
jans o baixos en un lloc, i fills de families d'ingressos alts en I'altre. Una enques-
ta sobre la familia i I'entorn social, que els participants de I'experiment van ha-
ver de contestar, revela que aquest suposit sembla ser correcte. La taula 1
inclou les respostes a una pregunta sobre les ocupacions dels seus pares i mos-
tra que la proporcié d'ocupacions poc remunerades respecte a les ocupacions
més remunerades és clarament més alta en el grup Pobres.

Taula 1. Distribucié en percentatges de I'ocupacié dels pares en els dos grups
de participants Pobres i Rics

Ocupacié dels pares Pobres (%) Rics (%)
Mestressa de casa 18 0]
Obrer 18 0]
Empleat administratiu 51 21
Professional 8 43
Propietari d'un petit negoci 15 21
Executiu 0 14

De 42 possibles respostes per a cada grup, en vam rebre 39 dels Pobres i 28 dels Rics.

3. Segons Luigi Guiso i Monica Paiella (2001), p. 9, «els aversos al risc sén més joves i menys edu-
cats; tendeixen menys a ser mascles...» La investigacié empirica sobre riquesa i risc ha de lluitar per a
separar els efectes de diferents tipus de riquesa; en particular, la riguesa mesurada en capital humai
la riqguesa mesurada en actius nets, dos tipus de riquesa que solen generar efectes oposats en la pre-
sa de risc, vegeu Martin Halek i Joseph Eisenhauer (2001, p. 13 i 22). Nosaltres no tenim aquest pro-
blema en el nostre experiment, ja que podem suposar que els participants tenen quantitats similars
de capital huma.
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Malgrat que no podem determinar el grau de dispersié de la riquesa entre
els dos grups a partir de les respostes al gliestionari, sembla improbable que els
nivells més alts de riquesa en el grup dels Pobres pugui estar per sota dels més
baixos en el grup dels Rics. En conseqgliéncia, suposem gque Pobres i Rics sén
dos grups clarament separats pels seus nivells de riquesa. No cal dir que hi ha
altres caracteristiques, a més de les diferencies de riquesa, que poden ser un
factor en els resultats experimentals.* No obstant aix0, els nostres participants
comparteixen les caracteristiques que normalment entenem que poden influir
les actituds envers el risc, com ara religié, raca, estat laboral, estat marital,
edat o educacié.

Vam realitzar I'experiment amb cada grup en una sola sessié (sense ses-
sions pilot preliminars) amb vint-i-un participants de cada grup que foren esco-
llits aleatoriament entre nois i noies voluntaris. Vam intentar mantenir propor-
cions similars dels dos sexes en els experiments (la ratio dones/homes era
10/11 en els Pobres i 9/12 en els Rics). Vam dir als participants que serien assig-
nats aleatoriament, sense reposicid, a una de set quantitats de diners, denomi-
nades en pessetes (I'antiga moneda espanyola): 500, 1.000, 2.000, 5.000,
7.500,10.000 015.000 (és a dir, aproximadament, en PPA, de USS$ 3 a US$100).5
Pero els participants estaven exposats a una probabilitat d'un 20 % de perdre
la quantitat i podien comprar asseguranca actuarialment igualada per a aques-
ta pérdua.b Els participants havien de decidir, abans de saber a quin grup per-
tanyerien, si asseguraven o no cadascuna de les set quantitats possibles.

4. Sabem per les respostes als nostres gliestionaris que el 51 % dels pares en el grup Pobres eren
empleats administratius, mentre que en el grup Rics només un 20 % ho eren. Podria ser que els em-
pleats administratius, que tendeixen a rebre el seu salari de manera reqgular, prenguessin menys riscs
que els executius i empresaris? |, si fos aixi, podria ser que els nens d'aquestes families haguessin es-
tat socialment influits a prendre menys riscs? O, al contrari, podria passar que els professionals (una
bona part dels quals, a Espanya, podrien ser funcionaris amb treballs segurs) prenguessin menys
riscs i, atés que representen un 43 % dels pares Rics perd només un 8 % dels pares Pobres, hagues-
sin influit en la proporcié més gran de Rics que prenen menys riscs? Com que el qliestionari va ser
respost de manera anonima, no podem associar el comportament observat amb 'ocupacié dels pares
i, conseqiientment, no podem ni tan sols intentar respondre aquestes preguntes.

5. La quantitat de diners de 15.000 pessetes és respectable per a un estudiant d'institut catala.
En el gliestionari mencionat, també vam demanar als participants que comparessin aquesta quantitat
de diners amb el seu ingrés mensual. Per als Pobres, representava una mitjana d'un 175 % (16 respos-
tes de 21), mentre que per als Rics la mitjana era més baixa i igual a un 113 % (12 respostes de 21).

6. Vam evitar probabilitats extremes: 0,2 sembla estar per damunt de I'interval on la probabilitat
tendeix a ser sobrevalorada (Malcolm Preston i Philip Baratta, 1948), pero per sota de l'interval on la
probabilitat tendeix a ser infravalorada (de 0,3 a 0,8 segons Michele Cohen et al., 1985). També, po-
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Per tal d'enregistrar les seves decisions, com en altres experiments similars
gue hem fet (Bosch-Domeénech i Silvestre, 1999, 2006), vam lliurar a cada par-
ticipant una carpeta amb set pagines, una pagina per a cada possible quantitat
de diners. Cada pagina tenia cinc caselles ordenades verticalment. La quanti-
tat de diners estava impresa dins la primera casella, i la prima d'assegurancga, a
la segona, amb la indicacié que la prima era exactament un 20 % de la quanti-
tat. La tercera casella contenia dues subcaselles, en una de les quals s'havia de
posar una creu; la primera indicava que s'assegurava la quantitat i la segona,
gue no s'assegurava. Sota una linia horitzontal separadora, dues caselles més
eren utilitzades per a enregistrar, en primer lloc, si la quantitat de diners es
perdia i, en segon lloc, la suma a endur-se. Per tal de facilitar les decisions, una
matriu al revés del full mostrava els pagaments. La informacié va ser donada
als participants en forma d'instruccions escrites (disponibles a peticid), les
guals van ser llegides en veu alta per I'experimentador. L'experiment va co-
mencar després que totes les preguntes fossin resoltes privadament.

Una vegada tots els participants havien enregistrat les seves decisions (sen-
se restriccions de temps: ningul no va trigar més de 15 minuts), es recollien els
fulls. Llavors, els participants eren cridats un per un a un despatx amb una urna
gue inicialment contenia vint-i-una paperetes: cada papereta contenia una
guantitat de diners i cadascuna de les set quantitats apareixia en tres papere-
tes. Se seleccionava aleatdriament una papereta sense reposicio: I'experimen-
tador i el participant miraven llavors si el participant havia assegurat la quanti-
tat corresponent. Si ho havia fet, llavors es restava la prima de la quantitat de
diners i s'obtenia aixi la suma a endur-se’'n. Si no ho havia fet, llavors se selec-
cionava aleatdriament en una altra urna un nombre de I'u al cinc. Si sortia el
nombre u, llavors el participant no s'enduia res. En cas contrari, s'enduia la
guantitat de diners. A continuacié es pagava al participant, que seguidament
abandonava el despatx i el seglient participant hi era conduit.

El seglent element de I'experiment no va ser inclds en les instruccions escri-
tes. Com hem dit abans, vam demanar als participants que consideressin totes
set possibles quantitats de diners amb la intencié d'obtenir una major base de

dem observar a Steven Kachelmeier i Mohamed Shehata (1992) que, a una probabilitat d'un 0,8 de
guanyar, els participants tendeixen a ser neutrals envers el risc, que no és el cas per a probabilitats
més baixes. Podiem confiar, aixi doncs, que I'eleccié d'una probabilitat de guanyar d'un 0,8 no esbiai-
xaria, por si sola, el grau d'aversié al risc. Perd Amos Tversky i Daniel Kahneman (1992) suggereixen
gue hi ha sobrevaloracié a 0,2 i infravaloracié a 0,8 (figura 3.3), mentre que a la figura 2.4 préevia a
Kahneman i Tversky (1979) suggereixen que no existeix sobrevaloracié a 0,2. A I'altre extrem, William
Harbaugh et al. (2002), afirmen observar sobrevaloracié a 0,8.

1



L'aversidé i I'atraccié al risc

72

dades. Aquest procediment tendeix a induir les mateixes decisions que quan
els participants només fan una eleccié (Chris Starmer i Robert Sugden, 1991),
perd vam voler verificar aquesta tendencia. En conseqgiiéncia, vam permetre a
cada participant que, després que la seva quantitat de diners fos seleccionada,
tornés a considerar la decisié que havia enregistrat abans. Dels quaranta-dos
participants implicats, només un, anomenat JN, va canviar d'idea (passant de
no assegurar a assegurar). Aguesta observacié sembla insuficient per a negar
la fiabilitat global de les decisions hipotétiques com a descripcions acurades de
les eleccions reals, perod si que il-lustra un cas de tendéncia més forta a evitar el
risc en jocs jugats realment (Robin Hogarth i Hillel Einhorn, 1990).

Les dades experimentals estan presentades a les taules A1i A2 de I'apéndix.

3. Observacions

Dels resultats de les taules A1i A2, podem construir la taula 2, que reflecteix
el resultat seqlent.

Resultat 1. Per terme mitja, els participants Rics tendeixen a arriscar-se més
(rebutgen assegurar) quan estan en joc quantitats petites de diners, mentre
que els participants Pobres tendeixen a arriscar-se més amb quantitats de di-
ners més grans.”

En particular:

- Per a qualsevol quantitat més petita o igual a 5.000 (aproximadament
USS$30), el nombre de participants Rics que arrisquen aquesta quantitat exce-
deix el de participants Pobres.

- | per a qualsevol quantitat més gran que 5.000, el nombre de participants
Pobres que arrisquen aquesta quantitat excedeix el de participants Rics.

Una conclusioé preliminar seria, llavors, que els participants Rics tendeixen
més a mostrar aversié al risc que els participants Pobres per a quantitats sufi-

7. Observeu el contrast amb les dades experimentals proveides per Guiso i Paiella (2001, p. 9):
«els aversos al risc son significativament menys rics que els amants del risc o els neutrals envers el
risc.» Perd noteu que els autors caracteritzen cada individu amb una Unica mesura d'aversio al risc,
mentre que nosaltres observem que els individus poden tenir diferents actituds envers el risc en fun-
cié dels diners en joc. A més a més, la seva afirmacié hauria de ser qualificada amb la seva propia con-
clusié (p. 31) que existeix una certa evidéncia empirica sobre el signe de la relacié entre actitud envers
el risciriquesa. Pero vegeu Bas Donkers et al. (2001), p. 182, que observen que I'aversio al risc sembla
decréixer amb I'ingrés utilitzant dades d'un gliestionari de riscs hipotetics.
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Taula 2. Nombres i fraccions de participants dels grups Rics i Pobres que
arrisquen les diferents quantitats de diners

Quantitat de diners

500 | 1.000 | 2.000 | 5.000 | 7.500 |10.000 | 15.000

Nombre de participants
Pobres que arrisquen la 1 7 3 4 5 2 4
guantitat

Fraccié de participants
Pobres que arrisquen la 0,52 0,33 0,14 0,19 0,24 0,10 0,19
quantitat

Nombre de participants

Rics que arrisquen la 18 n 6 5 1 1 2
gquantitat

Fraccié de participants

Rics que arrisquen la 0,86 0,52 0,29 0,24 0,05 0,05 0,10
guantitat

cientment grans de diners en joc, pero és més probable que mostrin atraccié al
risc quan les quantitats de diners sén petites.8 ?

Diem que un individu segueix el patré estandard si, sempre que mostri atrac-
cid al risc en una eleccié que impliqui una certa quantitat de diners, també la
mostra per a quantitats de diners més petites. La inspeccid de les taules A1i A2
justifica els resultats seguents.

Resultat 2. Una gran proporcié de participants (18/21= 86 %) segueix el pa-
tré estandard en tots els grups.

4. La distribucié del grau d'atraccié al risc

Si ens restringim als comportaments que segueixen el patré estandard, po-
dem ordenar I'atraccié al risc dels participants d'acord amb la maxima guanti-

8. Un participant neutral envers el risc podria escollir tant la perspectiva certa com la incerta,
sent la seva eleccid aleatoria. Pero la probabilitat que els resultats de I'experiment siguin deguts a
una variacié aleatoria és estadisticament indistingible de zero.

9. Mentre les nostres dades experimentals mostren que les dones s6n menys averses al risc que
els homes per a quantitats molt petites de diners (500 0 1.000) i més averses al risc per a quantitats
més grans, aguest efecte esta dominat per I'efecte de la riquesa.
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tat que no assequra: I'anomenem quantitat arriscada més alta, o MQA. Donem
un valor de zero a la MQA d'un participant que assegura totes les quantitats.
Siignorem els participants que violen el patré estandard, llavors les nostres
observacions experimentals, complementades per la interpolacié lineal, gene-
ren una distribucié de la MQA per a cadascun dels dos grups. La figura 1 mostra
les respectives funcions de distribucié acumulades (discutim els «tipus de
comportament» a la seccié 7) i la taula 3 aporta alguns estadistics.

Figura 1. Distribucions acumulades (només patré estandard) i tipus de com-

portament suggerits
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Taula 3. Distribucié percentual de la maxima quantitat que els participants

van arriscar (amb interpolacié linear) en els grups Pobres i Rics

Percentil

(MQA més baixa

= atracci6 al risc més baixa
= aversio al risc més alta)

MQA en el grup Pobres
(patré estandard)

MQA en el grup Rics
(patré estandard)

17 % MQA més baixa

(2 % més alt)

(17 % més baix) Y )
?c?u?til inferior) Y 125
?j40/°2 més baix) Y M7
(Srg:g)iana) 125 500
(7q5u(;/(|)‘til superior) 750 1.250
(81252)1‘:’//2 més alt) 2.600 2.600
?18(;2 més alt) 5.500 3.800
?s‘;f)més alt) 8.250 5.500
v 12.300 8.200

Les MQA més altes per percentil estan en negreta.

Observem que:

— EI17 % més baix de la distribucié dels Rics, i el 44 % més baix dels Pobres,

assequren tots els riscs,

- EI 86 % més baix de la distribucié dels Rics tenen una MQA més alta (no

estrictament) que el del 86 % més baix de la distribucié del Pobres,

— Perd el 14 % més alt de la distribucié de Pobres tenen una MQA més alta
gue el del 14 % més alt de la distribucié dels Pobres, és a dir, els Pobres que es-
tan molt atrets pel risc (en relacié amb els seus companys Pobres) s'arrisquen

més gue els Rics molt atrets pel risc.
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5. Model estadistic

Per tal de reforcar les observacions previes, considerem el model de regres-
si6 logic amb terme constant aleatori (per tal de permetre I'heterogeneitat de
les preferéncies individuals representada per u),

P;

1-p

In =at+u+ bz}.,

i
ie{l,.. I},on/éselnombre de participants.
je {1, .., 7} els set nivells de diners.
2,€{05,1,2,5,7,5,10,15}.

La variable p; és la probabilitat que el participant i esculli assegurar (i mos-
tri, aixi doncs, aversié al risc) quan la quantitat de diners en joc és Zzen milers
de pessetes (per tal d’evitar tenir massa decimals en els estimadors dels coefi-
cients de la regressio). L'efecte individual u, permet preferéncies individuals
heterogénies; suposem que esta distribuit normalment amb mitjana zero i des-
viaci¢ estandard o, de manera que (a + u) és el terme constant aleatori.

Els resultants de I'estimacié de maxima versemblanga d'aquesta equacié
per als grups de Pobres i Rics, estimats separadament (147 observacions en
cada estimacio),’® estan resumits a les taules 4 i 5.

Si, per a cada grup, fem un grafic amb la probabilitat d’assegurar en funcié
de les quantitats de diners (dividits per 1.000), obtenim la figura 2.

Observeu, en primer lloc, que tots els estimadors sén significatius. En segon
lloc, el grafic sembla indicar que les dues corbes descriuen comportaments
diferents. Per tal de verificar que els termes constants sén estadisticament di-
ferents, vam calcular un test-f de la igualtat dels termes constants dels dos
grups (vam utilitzar el fet que les dues mostres sén independents) i vam obte-
nir t = 2,73, un valor que rebutja la hipotesi nulla de la igualtat dels termes
constants (valor p = 0,006 per a un test de dues bandes).

Basant-nos en el model de regressié estimat per a cada grup, el que ara vo-
lem fer és verificar que el nostre suposit d'heterogeneitat de les decisions dels
individus és apropiat. Amb aquesta finalitat, fem un test y2 de la hipotesi nul-la

10. Vam fer una estimacié de les dades conjuntes (294 observacions) incloent-hi una variable dis-
creta de grup. L'estimacié conjunta utilitza més dades, pero obliga que els termes constants i els pen-
dents siguin comuns. L'estimacié no era significativa per a algunes variables. La discussié de més
avall ajudara a entendre per que.
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Taula 4. Resultats de I'estimacié de MV amb les dades dels Pobres

v Coef. Err. estandard t P> |t]| [Interval conf. 95 %]
z 0,1390 0,0564 2,465 0,014 0,02846 0,2496
constant 1,0490 0,6059 1,731 0,083 | -0,1385 2,2365
In 62 1,2996 0,5604 2,319 0,020 0,2012 2,3980
o 1,915216 0,5366 1,058 3,3168
P 0,7857779 0,0943 0,5501 0,9166

Taula 5. Resultats de I'estimacié de MV amb les dades dels Rics

v Coef. Err. estandard t P> |t]| [Interval conf. 95 %]
z 0,45028 0,0988 4,555 | 0,000 0,2564 0,64392
constant -0,7903 0,5248 -1,506 | 0,132 -1,8190 0,2384
In o2 0,9916 0,6110 1,623 0,105 -0,2058 21892
o 1,6418 0,5016 0,9021 2,9880
P 0,7294 0,12058 0,4487 0,8992

Figura 2. Relacions funcionals estimades entre la quantitat de diners enjoci
la probabilitat de mostrar aversié al risc (assegurant-la) en els participants
Rics i Pobres

Probabilitat de
mostrar aversio

al risc

(assegurant)

14

° ° °

15
_ quantitat de diners en joc

1.000

7
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p = 0. La hipdtesi indica que no hi ha correlacié entre les decisions dels indivi-
dus dins de cada classe. Pero el test rebutja la hipotesi pels dos grups amb un
valor p proxim a 0. Aixi doncs, I'efecte individual és altament significatiu, com
ja havien mostrat algunes analisis empiriques del risc anteriors, i com es pot
confirmar mirant I'interval de confianca del 95 % de o,

Les magnituds dels estimadors dels parametres mostren que, per als Po-
bres, la probabilitat d'assegurar augmenta un 15 % quan els diners en joc aug-
menten 1.000 pessetes (aproximadament USS$7), mentre que, per als Rics, la
probabilitat d'assegurar augmenta fins a un 57 % quan la quantitat augmenta
1.000 pessetes." Observeu també que, per als Pobres, la probabilitat d'assequ-
rar una quantitat de diners en joc proxima a zero és alta, concretament del 74 %.
Per als Rics, el Iimit de la probabilitat d'assegurar una quantitat proxima a zero
és més petita que per als Pobres, i igual a 31 %.%2

L'analisi estadistica confirma I'observacié anterior que els Pobres assequ-
ren els ingressos petits amb més freglieéncia que els Rics.”® La probabilitat d'as-
segurar quantitats grans és proxima a u tant per als Pobres com per als Rics;
per0 en cert sentit els Rics les asseguren amb més freqgiiencia que els Pobres.
Aguesta analisi recolza les conclusions preliminars expressades com a resul-
tat1alaseccio 3.

6. Les actituds envers el risc i la quantitat de diners en joc

Vam demostrar a Bosch-Doménech i Silvestre (1999, 2006) que els partici-
pants experimentals esdevenen més propensos a mostrar aversio al risc a me-
sura que augmenta la quantitat de diners en joc. Tots els resultats dels experi-
ments presentats aqui confirmen que la probabilitat d'assequrar augmenta
amb la quantitat de diners en joc.

En particular, si unim les dades de Rics i Pobres (294 observacions) i realit-
zem el mateix model de regressié que el d'abans amb z;coma variable inde-
pendent i el logaritme de la probabilitat com a variable dependent, obtenim els
resultats de la taula 6.

1. Através de la transformacié classica dels coeficients de la regressié obtenim el canvi en el per-
centatge de la variable dependent, que és 100[exp (0,139) — 1] =15 %, 100[exp (0,45028) - 1] = 57 %.

12. De manera similar, exp (1,049)/(1+ exp (1,049)) = 0,74, i exp (- 0,7903)/(1+ exp (- 0,7903)) = 0,31.

13. Obviament, no podem descartar que les recompenses monetaries fossin massa baixes per a
dominar completament les influéncies no monetaries per als participants Rics.
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Taula 6. Resultats de I'estimacié conjunta de ML amb les dades de PobresiRics

v Coef. Err. estandard t P> |t| [Interval conf. 95 %]
z 0,2645 0,0482 5,485 0,000 0,1700 0,3591
constant 0,1416 0,3648 0,388 0,698 |-0,5735 0,8567

In 62 1,05961 0,4158505 2,548 0,01 0,2445586| 1,874663
o 1,6986 0,3531 11300 2,5531

P 0,74261 0,0794 0,5608 0,8669

Observeu que hi ha un efecte significatiu de la variable independent sobre la
probabilitat d'assegurar. No sols aixd, com mostren les estimacions prévies, hi
ha variacio individual en la propensié a assegurar. Aixo és copsat per un efecte
individual aleatori que també és significatiu (la hipotesi que la correlacié indivi-
dual és zero és rebutjada per un test y2amb un valor p = 0,0000). Més impor-
tant, la probabilitat d'assegurar augmenta un 30 % quan la quantitat de diners
en joc augmenta 1.000 pessetes. Noteu també que la probabilitat global d'asse-
gurar és alta, aproximadament un 53 %, per a quantitats molt petites de diners.

La regressi6 justifica clarament el resultat 2 de la seccié 3. Aquest resultat,
observat també a Bosch-Domeénechii Silvestre (1999, 2005), esta en concordan-
ca amb l'evidéncia empirica publicada per Roel Beetsma i Peter Schotman
(2001). Aquests Ultims sostenen (p. 847) que «la probabilitat de guanyar minima
requerida en una loteria [...] augmenta d'un 53 % per a una quantitat de diners
enjocde f1000aun73 % per aunaquantitat dedinersenjoc de f8000».En al-
tres paraules, a mesura que la quantitat en joc augmenta, també augmenta el
grau d'aversié al risc. Resultats similars han estat observats per Holt i Laury
(2002). Curiosament, Kachelmeier i Shehata (1992) observen que, amb una pro-
babilitat d'un 80 % de guanyar, la mitjana de les actituds envers el risc sén simi-
lars (neutralitat envers el risc en els dos casos) en dos grups que arrisquen in-
gressos que difereixen en un factor de deu. En els nostres experiments, la
diferencia de I'ingrés més petit al més gran era d'un factor de trenta, i la funcié
estimada de la probabilitat d'assegurar en funcié de I'ingrés mai no era plana.

7. El comportament individual a diferents nivells de riquesa
i les preferencies

Fem-nos la pregunta hipotética seglent: si un participant fos ric, quina seria
la seva MQA? Suposem que la distribucié de les MQA en qualsevol categoria de
riquesa és invariant. Suposem, a més a més, que, quan canvia de categoria
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deriquesa, la posicié d'un participant a la distribucié de les MQA no canvia; és a
dir, un participant que té la MQA mediana quan és pobre també té la MQA me-
diana quan és ric. De forma similar, un participant que quan és pobre té una
MQA en el percentil del 75 % de la distribucié de les MQA dels Pobres, també
esta en el percentil del 75 % de les MQA dels Rics quan és ric, i aixi successiva-
ment. Partint d'aquests suposits, podem usar la figura 1ila taula 3 per a identi-
ficar els quatre tipus de comportament de la taula 7.

Taula 7. Tipus de comportament i els seus percentatges

Tipus Percentatge | Descripcié
| 17 Evita tots els riscs igualats a tots els nivells de riquesa
Il 27 Evita tots els riscs igualats quan és pobre

Pren riscs igualats petits quan és ric

11! 42 Pren riscs igualats moderats quan és pobre
Pren riscs igualats més grans, perd no gaire grans, quan és ric

I\ 14 Pren riscs igualats relativament grans quan és pobre
Pren riscs igualats més petits quan és ric

Els diferents tipus de comportament tenen diverses implicacions per a les
preferencies. Un participant en els nostres experiments, amb riquesa inicial w,
ha d'escollir entre la perspectiva arriscada d'un guany de zamb probabilitat co-
neguda piunguany segur de pz.La perspectiva arriscadaindueix el saldo mone-
tari final contingent (x, x,) = (w, w + 2), on x, ocorre amb probabilitat pi x, amb
probabilitat 1- p, mentre que un guany segur indueix (x, X,) = (w+ pz, w+ p2).1

Una persona mostra atraccid al risc (resp. aversio) si escull la perspectiva
arriscada (resp. el guany monetari cert pz). Els nostres experiments han estu-
diat la dependéncia de les actituds envers el risc de (1) la riguesa inicial de la
persona, i de (1) si la quantitat za risc és gran o petita.

L'actitud d'una persona depén de la riquesa si prefereix la perspectiva arris-
cada guan es troba a cert nivell de riquesa, pero prefereix el seu valor moneta-
ri esperat segur a un altre nivell de riquesa.”® D'altra banda, diem que I'actitud
envers el risc d'una persona depén de la quantitat si mostra atraccié al risc
guan les guantitats en joc son petites, pero aversié per a grans, a tots els ni-

14. Equivalentment, podriem escriure x, = w+ z, que ocorre amb probabilitat p, i x, = w, que ocorre
amb probabilitat 1- p.

15. Com hem dit a la introduccid, la literatura d'Arrow-Pratt considera un tema relacionat, dins el
model canonic de la utilitat esperada: suposa aversié al risc i considera I'acceptacié o rebuig de riscs
actuarialment favorables de diverses magnituds segons la riquesa inicial.
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vells de riguesa (o, si més no, per a un interval ample de nivells de riquesa). Els
nostres resultats experimentals (incloent-hi els documentats aqui, els de
Bosch-Domenech i Silvestre, 1999, 2006, i diversos experiments a les classes)
ens han convencut que aquest és un fet altament realista, ben representat a
les poblacions de la vida real.

Diem que les preferencies estan d'acord amb el model canonic de la utilitat
esperadasi(en el cas de dos possibles resultats monetaris) poden ser represen-
tades per una funcid d'utilitat de la forma U: %% x [0,11 - R : U(x, x, p) = (1~ p)
u(x,) + pu(x,), per a alguna funcié u: R, — R, que és anomenada la funcié d'utili-
tat Von Neumann-Morgenstern (o vNM) (p és la probabilitat que I'estat x, ocor-
ri). Noteu que, a la nostra definicid, els arguments de la funcié d'utilitat no sén
els canvis de lariguesa relativa al nivell referent de riquesa, siné els nivells de ri-
guesa final. Aquesta nocié es pot generalitzar a la de preferéncies de jo unic, on
la funcioé d'utilitat U(x, x,, p) continua tenint com a arguments els nivells de ri-
quesa final, perd no és necessariament de la forma (1- p)u(x,) + pu(x;)."®

Actituds que depenen de la riquesa sén, en principi, compatibles amb el mo-
del canonic de la utilitat esperada, com van mostrar Milton Friedman i Leonard
Savage (1948). Només requereixen una funcié d'utilitat vNM que sigui concava
en part del seu domini (Ia dels nivells de riquesa pels quals la persona mostra
aversié al risc per a riscs petits), i convexa en algunes altres parts (atraccio).
Pero actituds que depenen de la quantitat requeririen, en el model candnic de
la utilitat esperada, que la funcié d'utilitat vNM u fos localment convexa a tot
arreu, implicant convexitat en tot el seu domini, cosa que contradiria I'aversié
als riscs grans.

Per tant, mentre que el tipus 1 és consistent amb el model candnic de la utili-
tat esperada (mostrant aversio al risc, és a dir, amb una funcié d'utilitat vNM
estrictament concava), els tipus Ii-Iv no ho sén, ja que mostren actituds que de-
penen de la quantitat.

No obstant aix0, els tipus I-Iv poden ser consistents amb preferencies d'un
Unic jo. Recordem que la persona de tipus 1l desitja prendre riscs petits, pero
no grans, a tots els nivells de riguesa, on entenem «petit» relatiu a la seva ri-
guesa. L'interessant tipus v és invers del tipus ni: desitja prendre riscs més
grans quan és pobre que quan és ric.” Es pot construir un exemple hipotétic de

16. Machina (1982) emfasitza la distincié entre aquestes dues nocions, tot i que no utilitza els nos-
tres termes.

17. Inclou el cas extrem de prendre tots els riscs quan és pobre, com un dels nostres participants
Pobres va fer.
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preferéncies consistents amb el tipus 1 de la manera segient. Definim U: R2 x
[0,1] > R:

1

[0=ppe'™ L [a=p)x "+ pxz]ﬂ‘; P SiX > ax,

[(1 —-p)+pa’™ }

1
Ux, X, p) = [(1—p)x1“"’ +px2“"’]’“’ siox, el Bx,ax] .

1

[a-p+pp™ } [a-pox, > + pxr si- x, <X,

[(1 -p)+pB ]’P*

onp <0,pte(01),0<B<1<aip(resp.1- p)és laprobabilitat de I'estat en el
gual x, (resp. x,) ocorre. Es pot demostrar que U(x, x,, p) = X, que Z—U >0sil—-p
X1

>0 (zerosil-p=0),ique S—U >0 si p> 0 (zerosi p=0)."® En principi, o i B
XZ
podrien ser funcions de les probabilitats, restringides a satisfer algunes condi-

cions naturals, pero aqui per simplicitat prenem o i B com a constants, amb

B=1/ . També es pot demostrar que sgn‘?‘TU =sgn(x, — x,), és a dir, la utilitat és
p

creixent en la probabilitat del resultat millor. La figura 3 mostra les corbes de ni-
vell de Ua I'espai dels saldos monetaris contingents perap=0,5,p =-0,5, p*
=05, a=2,B=1,ésadir elsraigs on hi ha els vertexs son x, = 2 x,i x, = 0,5 x,.

Podem calcular que, si x, = 2,67242 x, (0 X, = [2,67242]7" x, = 0,374193 X,),
llavors la persona és indiferent entre un saldo final de x, amb probabilitat 0,5 i
de x, amb probabilitat 0,5, i un saldo final sequr de 0,5 (x,+ x,). Per exemple, és
indiferent entre un saldo monetari final sequr de 600 (punt C a la figura 3) i
un saldo monetari final de 873,24 amb probabilitat 0,5 i de 326,76 amb proba-
bilitat 0,5 (punt B o B'). Perd prefereix qualsevol punt en el segment (C, B) al
punt C, mostrant atraccio al risc en aquestes eleccions, mentre que prefereix
el punt C a qualsevol punt del segment (B, D), mostrant aixi aversié al risc en
aguestes eleccions.

18. Quan les derivades parcials estan definides. Clarament, U és diferenciable a tot arreu a I'inte-
rior del quadrant excepte en punts en les rectes x, = ax, i x, = . En particular, és diferenciable en
punts de la linia de certesa.
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Figura 3. Corbes de nivell de U(p = 0,5).
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Si la seva riquesa fos w = 326,76, llavors seria indiferent entre un guany de
z = 546,48 amb probabilitat p = 0,5 (i cap guany amb probabilitat 0,5) i un
guany sequr de pz = 273,24, que ddna lloc a un saldo segur de w + pz = 600.
Pero escolliria I'alternativa arriscada per a z € (0, 546,48) (és a dir, per a quan-
titats petites de diners en joc), i I'alternativa segura per a z> 546,48 (és a dir,
per a quantitats grans de diners en joc), mostrant aixi un efecte quantitat.
També esta clar que el suprem del conjunt de quantitats de diners en joc per a
les quals escolliria I'alternativa arriscada és creixent en w, mostrant aixi un
efecte riquesa del tipus i alataula?7.

8. Relacié amb la literatura

El experimentalistes sempre han mostrat interés en les caracteristiques so-
ciodemografiques dels participants, com ara el sexe o I'edat, i molts experi-
ments consideren altres efectes no demografics o culturals sobre el comporta-
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ment."” Tot aix0 ha influit la investigacio experimental de les actituds envers el
risc i ha donat lloc a experiments que relacionen la presa de riscs amb I'edat
(Harbaugh et al., 2002), el sexe (Renate Schubert et al,, 1999; Catherine Eckel i
Philip Grossman, en premsa), i amb factors no demografics, com ara els efec-
tes del medi experimental (Iaboratori o Internet, vegeu Tal Shavit et al,, 2001),
o la frequeéncia d'avaluacié (Uri Gneezy i Jan Potters, 1997).2° Tot i aix0, sor-
prenentment, els economistes no han mostrat gaire interes en I'efecte de les
diferéncies en la riquesa personal o familiar sobre el comportament experi-
mental.?' Aixo és particularment estrany —tot i tenir en compte la dificultat de
trobar la informacié rellevant- tractant-se, com es tracta, d'economistes;
aquesta omissid és encara més sorprenent quan es refereix a I'estudi de I'aver-
sié al risc, pel ben establert reconeixement que I'aversid al risc podria canviar
amb la riquesa, i que aquesta relacié «és de la major importancia per a la pre-
diccié del comportament economic en preséncia d'incertesa» (Arrow, 1965).
Pero el fet és que no sembla que les diferéncies en la riquesa personal entre els
participants de la mateixa cultura hagin estat controlades en el laboratori o
s'hagin utilitzat com un tractament per a explicar la conducta.??

Estudis de camp duts a terme per economistes del desenvolupament i per
antropolegs ofereixen certa informacié sobre si la gent rica tendeix més o
menys a exhibir atraccié per a riscs monetaris.23 Frank Cancian (1972) mencio-

19. D'Alvin E. Roth et al. (1991), a Joseph Henrich et al. (2001).

20. Existeix també un camp creixent d'evidencia sobre les actituds envers el risc a partir d'experi-
ments naturals, la majoria d'ells jocs de televisié o apostes de curses. Vegeu, per exemple, Beetsma i
Schotman (2001), Bruno Jullien i Bernard Salanié (2000), i les referéncies que s’hi mencionen.

21. Hi ha una gran varietat d'experiments que relacionen una anomenada «riquesa» amb dife-
rents comportaments. Pero utilitzen «riquesa» en un sentit diferent del nostre. Poden referir-se a la
dotacié de diners proveida per I'experimentador (per exemple, a Olivier Armantier, en premsa), o als
guanys dels participants acumulats a mesura que continuen participant en I'experiment (com a Ka-
chelmeier i Shehata, 1992). Holt i Laury (2002, p. 11), documenten, gairebé com un afegit, que «la ren-
da sembla tenir un lleuger efecte negatiu sobre I'aversid al risc». Perd, com descriurem més enda-
vant, els antropolegs i els economistes del desenvolupament no semblen estar interessats en I'efecte
de lariquesa sobre el comportament envers el risc.

22. Totiaixo, existeix una literatura sobre experiments de camp que utilitza la riquesa i les dife-
réncies de riquesa com a factors parameétrics per a explicar el comportament cooperatiu. Vegeu, per
exemple, Juan-Camilo Cardenas (2003) i les referéncies que proveeix.

23. Aquino ens centrem en riscs de forma de vida, sind en riscs monetaris. La impressié general
és que una renda baixa tendeix a afavorir comportaments de forma de vida arriscats, com ara fumar,
I'activitat sexual sense proteccié o I'abus de I'alcohol, particularment per a comportaments que no
requereixen comprar res, com ara I'Us del cinturé de sequretat. Vegeu Thomas Dee i William Evans
(2001), i Phillip Levine (2001).
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na un sequit d'estudis, incloent-n"hi un de seu a la regié de Chiapas, que rela-
cionen el grau de presa de riscs (mesurat per un index de la velocitat o profun-
ditat d'adopcio de diverses innovacions en la produccié o marqueting del blat
de moro) amb la posicié de la persona en una classificacié de quatre classes de
riguesa: baixa, mitjana baixa, mitjana alta i alta. La principal observacié és que
larelacié és creixent excepte per al grup mitja alt, és a dir, les persones de ren-
da baixa i mitjana alta prenen menys riscs que els que tenen una renda mitjana
baixa, que de fet prenen menys riscs que els de renda alta. Aquestes observa-
cions no s'apliquen directament al tema de I'atraccié al risc, perd suggereixen
gue és més probable trobar-la en els grups de gent amb riguesa mitjana baixa o
alta que en els grups de gent amb riguesa baixa o mitjana alta.

John Dillon i Pasquale Scandizzo (1978) estudiaren les actituds envers el risc
de dos grups de pagesos de subsisténcia del Sertdo brasiler, que anomenaren
petits propietaris i parcers. Els dos grups presentaven caracteristiques socio-
econdmiques diferents: en particular, els petits propietaris eren més rics, amb
uningrés mitja d'un 140 % del dels parcers. Les seves actituds envers el risc es
van produir a través de dues llistes de preguntes hipotetiques, una de les quals
comportava una caiguda potencial per sota del nivell de subsistéencia. Tot i que
I'aversié al risc era I'actitud més comuna tant en un grup com en I'altre, una
fraccié no negligible mostrava atraccié al risc, i aquesta fraccié era substan-
cialment més gran per als (relativament) pobres parcers que per als petits pro-
pietaris. Aquestes observacions estan d'acord amb la conclusié de I'estudi de
Hans Binswanger (1980) sobre I'india rural que els parcers estan més atrets pel
risc que no pas els propietaris de la terra.

Lawrence Kuznar (2001) adopta un métode similar en el seu estudi dels pas-
tors dels Andes: les seves preguntes tenen com a objectiu descobrir la prima
de probabilitat per a certes loteries que involucren ramats hipotéetics de ca-
bres, ovelles o vaques. (La prima de probabilitat és I'excés de probabilitat de
guanyar respecte una loteria justa que fa que I'individu sigui indiferent entre
una quantitat certa i una loteria simetrica centrada en aquesta quantitat: és un
index d'aversié al risc, amb valors negatius que corresponen a l'atraccié al
risc.) Troba que les primes més petites sén les dels ramaders més pobres (amb
un cas d'atraccié al risc), les més grans sén les dels ramaders de riguesa mitja-
na, i les primes dels ramaders rics sén relativament baixes.

Henrich i Richard McElreath (2002) informen sobre diversos experiments,
amb pagaments reals, i amb quatre grups de participants: troben que I'atraccié
al risc és molt comuna. Un primer experiment, amb participants huingues i ma-
putxes del sud de Xile, obté els equivalents sota certesa d'una loteria en la qual
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poden guanyar 2.000 pesos (aproximadament $30) o res amb probabilitat
d'un 50 %. Fins a un 80 % dels maputxes mostren equivalents sota certesa pel
damunt del valor esperat de 1.000 pesos, evidenciant atraccio al risc, mentre
que entre els huinques només un 16 % mostra atraccié al risc. Es interessant
notar que els maputxes, gue mostraven una major atraccié al risc, eren consi-
derats (tant pels mateixos maputxes com pels huinques) més pobres i d'un es-
tatus social inferior.

També van dur a terme un experiment amb tres grups de participants:
maputxes, sangus (pagesos i pastors de Tanzania) i estudiants universitaris
d'UCLA. Els participants havien de fer eleccions binaries entre un guany segur
de (I'equivalent de) $15 i diverses loteries actuarialment igualades de variancia
creixent. En els tres grups, la loteria és preferida per més del 70 % dels partici-
pants quan la probabilitat de guanyar és del 50 % (és a dir, quan la loteria déna
$30 amb una probabilitat del 50 %), cosa que evidencia una amplia atraccio
pel risc. Quan la loteria esdevé més arriscada (per exemple, amb probabilitat
d'un 20 % de guanyar $75, 0 amb probabilitat d'un 5 % de guanyar $300), lla-
vors només un 20 % dels estudiants d'UCLA prenen el risc, en comparacié amb
un minim d'un 65 % pels maputxes i els sangus. Aixi doncs, la forta atraccié al
risc sembla ser més estesa entre els maputxes i els sangus que entre els com-
parativament més rics estudiants d'UCLA.

Finalment, treballs empirics sobre el risc basats en enquestes fetes en pai-
sos desenvolupats indiguen que certes variables socioecondmiques, com ara
la renda, I'edat, el sexe, I'experiéncia laboral i la salut, tenen certa rellevancia
per a l'actitud envers el risc, perd que aquestes variables només poden expli-
car una part molt petita de la variabilitat en les actituds envers el risc, reflec-
tint aixi diferéncies genuines en les preferencies (vegeu Guiso i Paiella,
2001).24 En particular, sembla gue hi ha molt poca evidéncia empirica sobre el
signe de la relacio entre I'actitud envers el risc i la riguesa.?® Aix0 realca la ne-
cessitat de fer més experiments.

24. Willem Saris, en comunicacié personal, confirma I'heterogeneitat de les actituds envers el risc
observada en enquestes realitzades a Holanda per a una empresa privada d'inversié. Desafortunada-
ment, I'estudi que va resultar d'aquestes enquestes és informacié privada i no pot ser citat. Vegeu
també Robert Barsky et al. 1997), que confirmen I'heterogeneitat de les preferéncies envers el risc.

25. Halek i Eisenhauer (2001) troben una relacié parabolica entre I'aversié al risc relativa i la ri-
quesa, mentre que Bas Donkers et al. (2001) troben una relacié negativa entre la renda i I'aversié al
risc.
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9. Conclusions

Una fraccioé dels nostres participants mostren aversid al risc per a totes les
guantitats de diners en joc, perd molts no ho fan, siné que mostren atraccié al
risc per a petites quantitats de diners, i aversio al risc per a quantitats més
grans. Nosaltres comparem la probabilitat de mostrar atraccié al risc per a di-
verses quantitats de diners en els grups de Rics i Pobres.

En el nostre experiment observem una freqiiencia més alta d'atraccié al risc
per a quantitats grans de diners en joc en el grup dels Pobres que en el grup
dels Rics: els participants Pobres de la part alta de I'escala de I'atraccié al risc
(enrelacié amb els seus companys Pobres) arrisquen guantitats més grans, en
valor absolut i, per tant, a fortiori, en proporcié a la seva riquesa, que els Rics
més atrets pel risc en relacié amb els seus companys Rics. D'altra banda, és més
probable que els Pobres mostrin aversio al risc per a quantitats petites de di-
ners en joc, en consonancia amb la intuicié que una certa quantitat de dolars
pot ser vista com a «petita» per a una personarica, i gran per a una pobra.

Veiem el nostre treball com una primera exploracié d'un tema important. Des
del punt de vista empiric, com que el nostre resultat (estadisticament signifi-
cant) esta basat en poques observacions, la seva robustesa hauria de ser exa-
minada mitjancant experiments addicionals amb mostres més grans. Concep-
tualment, el nostre descobriment que els participants Rics prenen, com a grup,
més riscs quan les quantitats en jocs sén petites, perd en prenen menys quan
aquestes quantitats sén grans, suggereix una relacié complexa entre la riguesa
iles actituds envers riscs monetaris que convida a continuar les analisis.
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Apeéndix. Dades experimentals

Taula Al. Participants Pobres

Quantitat de diners
500 1.000 | 2.000 | 5.000 | 7.500 | 10.000 | 15.000
Participant AN Y y y y y y y
Participant BN y y Y y y y y
Participant CN Y y y y y y y
Participant DN y Y y y y y y
Participant EN y y y y y y Y
Participant FN y y Y y y y y
Participant GN y y Y y y y y
Participant HN y y y y y Y y
Participant IN N y y y y y y
Participant JN n y y y y ny y
Participant KN n y y y Y y y
Participant LN n Y y y y y 4
Participant MN n n y y y y Y
Participant NN n n y Y y y y
Participant ON n n y Y y y y
Participant PN n n n N y y y
Participant ON n n n n N y y
Participant RN n n n n n n N
Participant SN y y y n N y n
Participant TN y Y y Y n n
Participant UN n n y y n Y n

La lletra y indica asseguranca (mostrant aixi aversid al risc), mentre que la
lletra nindica no asseguranca (mostrant aixi atraccié al risc). Les lletres en ma-
juscula indiquen la decisié implementada. El participant JN va canviar d'idea
passant de no assegurar a assegurar quan es va enfrontar a una eleccié real.
En aquesta taula, com en una taula similar de més avall, els participants han es-
tat ordenats per tal de facilitar la lectura de la taula.
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Taula A2. Participants Rics

Quantitat de diners

500 1.000 | 2.000 | 5.000 | 7.500 | 10.000 | 15.000
Participant AW 1% Y y y Y y Y
Participant BW Y Y y y Y y y
Participant CW y Y Y y Y y y
Participant DW n Y y y Y Y y
Participant EW n Y Y y Y y y
Participant FW n Y Y y Y y y
Participant GW n Y y Y Y y y
Participant HW n Y y y Y y Y
Participant /W n Y y Y Y y y
Participant JW n N y y Y y y
Participant KW n N y y Y Y y
Participant LW n N y y Y y Y
Participant MW n N y y Y y y
Participant NW n N n y Y y y
Participant oW n N n y Y y y
Participant PW n N n n Y y y
Participant QW n N n n Y Y y
Participant RW n N n N N n y
Participant SW N Y y y Y y n
Participant TW N N y n Y y y
Participant UW n N n n Y y n

La lletra y indica asseguranca (mostrant aixi aversié al risc), mentre que la
lletra nindica no asseguranca (mostrant aixi atraccié al risc). Les lletres en ma-

juscula indiguen la decisié implementada.
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