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FIGURA 18.2 Aversiones al riesgo en el modelo de preferencias por el estado

La linea  representa {a restriccién presupuestaria del individuo para los trulos de riqueza contingentes: W= p, W, + p, W,.
Si el mercado de los titulos contingentes es actuarialmente justo /9, = n/(1 - m)], la utilidad se maximizars en la recea
de certidumbre, donde W,= W,,= W*. §i los precios no son actuarialmente justos, la restriccién presupuestaria se parecerfa
mds a 'y la utilidad sc maximizard en un puato dende W, > W,

Recta de certidumbre

Un analisis grafico

La figura 18.2 ilustra la aversién al riesgo con una grifica. La restriccién presupuestaria de este
individuo (7) s¢ muestra como una tangente a la curva de indiferencia U, donde W, = W, es
decir, un punto sobre la “recta de certidumbre” en la cual la riqueza (W*) es independiente del
estado que se presente en el mundo. En W* la pendiente de la curva de indiferencia [t/(1—m)] es
precisamente igual a la razén de precios p,/,.

Si el mercado de titulos de riqueza contingentes no fiera justo, entonces la maximizacién de
la utilidad podria no darse sobre la recta de certidumbre. Por ejemplo, supongamos que /(1 -
) = 4 pero que p,/p,, = 2 porque asegurar la riqueza en una época mala es sumamente caro. En
este caso, la restriccién presupucstaria se parecerfa a la recta I’ de la figura 18.2 y la maxi-
mizacién de la utilidad se produciria por debajo de la recta de certidurmbre.?® En este caso, este
individuo se arriesgarfa un poco al optar por W, > W, porque los titulos de W, son refativa-
mente caros. El cjemplo 18.5 muestra la utilidad de este planteamiento para evaluar algunas de
las alternativas que podrfan estar disponibles.

PDado que la TMS sobre la recta de certidumbre siempre es m/(1 - @), como muestra la ecuacién 18,54, las tangentes con una pendien-
te menos pronunciada que ésta se presentarin por debajo de la recea de certidumbre.



