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Resumen

El objetivo de este trabajo es ilustrar el concepto de “optimismo del
inversionista” por medio de diversos juegos con informacién incomple-
ta: juegos de coordinacion entre inversionistas, y juegos estaticos y
secuenciales entre un inversionista y un gobierno cuyo tipo puede ser
democratico o no. Diremos que un inversionista es optimista si su pago
esperado es mayor cuando invierte que cuando no. Dichos pagos
esperados se calculan a partir de probabilidades y pagos dados en
cada juego, suponiendo racionalidad bayesiana siempre que sea
posible. Por tal razén, se afirma que un inversionista no puede “elegir”
ser optimista en los juegos presentados.

Palabras clave: optimismo, juegos de coordinacién, juegos con
informacion incompleta, racionalidad bayesiana

Abstract

The objective of this paper is illustrate the concept of “investor's
optimism” using diverse incomplete information games: coordination
games between investors, and static and sequential games between
aninvestor and a governmentwhose type can be democratic or not. We
will say that an investor is optimistic if his expected payoff is greater
when he invests than he doesn’t. These expected payoffs are calculated
starting from probabilities and payoffs g/ivenin each game, supposing
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bayesian rationality whenever it is possible. For such a reason, it is
affirmed that an investor is not able to be optimistic like a “choice” in
these games.

Key words: optimism, coordination games, incomplete information
games, bayesian rationality

Résumé

L'objectif de ce travail est d'illustrer le concept “optimisme de
l'investisseur” par le biais de divers jeux avec information incompléte.
Il s’agit des jeux de coordination entre des investisseurs, et des jeux
statiques et séquentiels entre un investisseur et un gouvernement qui
peut étre démocratique ou non. Nous dirons qu'un investisseur est
optimiste si, avant de prendre la décision de faire l'investissement, son
paiement attendu pour la prendre (selon 'hypothese de 'esperance de
I'utilite) est majeur. Autrement dit, I'investisseur a une esperance
d'utilité majeure lorsqu'il fait 'investissement que lorsqu'il ne le fait pas.
Ces paiements attendus sont calculés a partir des probabilités et des
paiements donnés dans chaque jeu, en supposant une rationalité
bayésienne toujour qu'il soit possible. Pour une telle raison, on affirme
qu’un investisseur ne peut pas “choisir’ d’abbord d'étre optimiste dans
les jeux présentés.

Mots clés: optimisme, jeux de coordination, jeux avec information
incomplete, rationalité bayésienne

INTRODUCCION

Uno de los objetivos del Ministro de Planificacion y Desarrollo durante 2002 fue ...
tratar de liderizar (sic) un equilibrio [optimista, lo que dependeria] de la psicologia de
nosotros, ... de la coordinacidn, ... del liderazgo y de los que queremos que nos vaya bien
atodos” (Pérez,2002:4). Paraello, propuso ““...una cruzada por el optimismo, de manera
que los temas politicos se traten con profundidad ... en el &mbito politico sin perjudicar
alaeconomia”. Segiin el Ministro, la teoria de juegos ofrecia unabase tedrica sélida para
sostener dicha politica, puesto que podria derivarse de ella que “... convendria ser
optimistas a todos a pesar que uno crea que el gobierno estd malo” (sic) (Pérez, 2002:3).

Este trabajo se ha escrito para discutir la posibilidad de utilizar la teoria de juegos
como apoyo para una politica semejante a la “cruzada por el optimismo”. Sostendremos
que en juegos con informacién incompleta el optimismo depende de los datos del
problema, por lo que no puede ser elegido por los jugadores ni puede ser explicado por
los juegos que presentaremos a continuacién. Ademas, afirmaremos que el optimismo
de los inversionistas no es independiente del tipo de gobierno que le afecte, por lo que
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no es posible separar temas politicos y econémicos. Para ello, se desarrollan seis juegos
diferentes a partir de modelos extraidos de libros de texto. Al estudiarlos, intentaremos
dar un sentido preciso, dentro de la teoria de los juegos, a los conceptos de optimismo
y pesimismo del inversionista.

El trabajo tiene cuatro partes. En primer lugar, consideraremos los problemas de
informaci6n presentes en juegos de coordinacién para dos inversionistas. Discutiremos
la incorporaci6n de un gobierno “bueno” o “malo” en este juego, segin fue propuesta
por Pérez (2002:2). En segundo lugar, presentaremos un juego estdtico con informacion
incompleta desarrollado a partir de Mas-Colell et al. (1995:254), donde un inversionista
debe decidir si invierte o no sin conocer el tipo del gobierno. En este caso, supondremos
que el gobierno puede ser “democritico”, entendiendo por tal uno que, entre otras cosas,
defiende la propiedad privada (no expropia al inversionista), o que no lo es, por lo que
prefiere la propiedad colectiva (lo expropia)’. En tercer lugar, expondremos un juego
dindmico con informacién incompleta, desarrollado a partir de Kreps (1995:435-447).
Los jugadores en este juego son similares a los del juego anterior: los juegos se
diferencian porque el gobierno juega dos veces, antes y después de jugar el inversionista.
En tltimo lugar, se presenta una versién del famoso juego del Quiche y la Cerveza, que
sigue a Gibbons (1997:145-147) y a Binmore (1994:450-453). Como en los tltimos dos
juegos, el inversionista debe jugar sin saber si el gobierno es “democratico” o no. Eneste
juego, sin embargo, el inversionista cuenta con una sefial diferente a la del tercer juego:
antes de jugar, el gobierno debe decidir si censura a los medios de comunicacién o no.

En este trabajo se sostiene que, al menos en juegos basicos de coordinacién e
informacién incompleta, el optimismo (o pesimismo) de un inversionista tiene cardcter
exdgeno. Ello es una caracteristica de estos modelos, consecuencia de los requisitos
necesarios para “completar” juegos con informaci6én incompleta de modo que puedan
resolverse como juegos con informacién imperfecta (Fudenberg y Tirole, 1991: 209 y
322).

Es posible que contribuya a aclarar el punto una breve digresién. En el modelo
neoclésico de equilibrio general, los consumidores y las empresas eligen cuinto van a
comprar y vender de bienes y servicios dados los precios de dichos bienes y servicios,

2 Losnombres elegidos paralos tipos del gobierno y sus acciones pueden parecer inapropiados:
histéricamente, gobiernos democraticos han realizado nacionalizaciones, y gobiernos no
democraticos privatizaciones. Algunos pudieran preferir llamar a los tipos de gobierno de
“derecha” o de “izquierda”, “comunista” o “no comunista”, “democréitico burgués” o
“democratico popular”. Incluso para otros seria preferible no discutir el problema de la
propiedad, sino de politicas econdmicas especificas: un inversionista en el sector transable
invertiria si el gobierno sigue una politica cambiaria de apoyo a la competitividad del sector.
No lo haria si usa el tipo de cambio como ancla de precios. Es posible contar historias
diferentes, o usar nombres distintos. El objetivo de la seleccién de nombres utilizada aqui es
facilitar una rdpida lectura del trabajo.
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las preferencias y dotaciones de los consumidores y las tecnologias de las empresas. Se
supone que los agentes son racionales, de modo que hacen sus elecciones optimizando
sus funciones objetivo dadas sus restricciones. Se supone, ademds, que toman sus
decisiones sin tener en cuenta el efecto que tienen sobre precios, preferencias, dotacio-
nes y tecnologias. Sin embargo, los precios no son variables exdgenas del modelo:
aunque los agentes sean precio aceptantes, suponer que todos los mercados deben
vaciarse cuando todos los agentes optimizan permite determinar los precios relativos
dentro del modelo. En este caso, aun cuando los agentes no eligen los precios, ni tiene
en cuenta el efecto que tienen sus decisiones de cantidades sobre los precios, estos son
explicados dentro del modelo por la satisfaccion de las condiciones de equilibrio
general.

No ocurre algo semejante con los juegos que discutiremos a continuacién.
Diremos que un inversionista elige invertir si es optimista, es decir, si su pago esperado
es mayor cuando invierte que cuando no. Sin embargo, diremos que el inversionista no
elige ser optimista (Kreps, 1995:430), asi como un consumidor no elige el precio de un
bien. En estos juegos, los pagos esperados de un inversionista se calculan a partir de
probabilidades a priori dadas con el juego y de los pagos del inversionista en cada nodo
terminal del mismo, dados también, teniendo en cuenta las condiciones impuestas por
la racionalidad (bayesiana, en muchos casos) de los jugadores. En esos casos, no
encontraremos un modo de explicar las probabilidades a priori, ni los pagos de
inversionistas dentro de los juegos que comentaremos. Esta es una diferencia central con
respecto al modelo de equilibrio general dentro del cual si es posible determinar los
precios relativos de bienes y servicios.

Por ello, podremos observar que dados los pagos de los jugadores y establecidos
los supuestos de racionalidad pertinentes, en algunos casos un inversionista puede ser
optimista o pesimista dependiendo del valor de una probabilidad a priori cuyo origen,
por definicién, no es explicado dentro del modelo. En otros casos, esta probabilidad
puede ser irrelevante: el inversionista puede recibir sefiales que le revelen por completo
informacion que de otro modo se mantendria oculta.

Enfatizaremos el caricter ex6geno del optimismo del inversionista definiendo
en cada juego los intervalos de creencias dentro de los cuales es optimista o pesimista.
Estos intervalos dependerdn, como veremos, de sus pagos. Y en cudl de ellos se
encuentra el inversionista dependera, como también veremos, del valor no explicado de
la probabilidad a priori relevante.

Es importante notar que el enfoque asumido en este trabajo es bdsicamente
deductivo. Por ello, no se afirma que un inversionista sea optimista luego de observar
si invierte 0 no. Ex ante, los jugadores, que supondremos racionales e inteligentes en el
sentido de Myerson (1991:4) (lo que implica que entienden el juego como Myerson),
son capaces de deducir si un inversionista serd optimista o no y, por tanto, si invertird,
no lo hard o dejara su decision al azar.
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El trabajo se cierra con algunos comentarios sobre el concepto de probabilidad,
y sobre la idea de racionalidad subyacente en estos modelos.

1. JUEGOS DE COORDINACION

Esta secci6n se divide en cuatro partes. En la primera, se presenta un juego de
coordinacién entre dos inversionistas, sin tener en cuenta la influencia del gobierno. En
la segunda, los inversionistas deben jugar en uno de dos ambientes diferentes: uno
determinado por un gobierno “bueno”, otro por uno “malo”. La definicién de “malo”
sigue la de Pérez (2002), que se limita a indicar que los pagos positivos de los
inversionistas serfan menores que si el gobierno fuese “bueno”. Se supone que los
Jjugadores son los inversionistas, y que saben cudl es la calidad del gobierno. En la
tercera, se considera un juego en el cual los jugadores pueden invertir fuera del pais
afectado por el gobierno. En ninguno de los casos se supone que el gobierno es un
Jjugador (obsérvese que no tiene pagos). En la dltima parte, se comenta el papel que un
gobierno, como jugador, podria tener en la solucién de los problemas de coordinacién,
O en su creacion.

1.1. JUEGO DE COORDINACION SIN GOBIERNO

Consideremos el siguiente juego

2
I I
I | 44 0,a
1
I a0 a,a
(y,7,)

Figura 1
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Los jugadores 1 y 2 son, ambos, inversionistas. Cada uno tiene dos estrategias:
invertir (/) y no invertir . Supondremos que A > a > 0. Si un inversionista elige I,no
pierde la cantidad que hubiese invertido, a, sin importar lo que haga el otro. Si elige /,
y el otro invierte, su pago es A > a. Si el otro no invierte, lo pierde todo.

En el juego hay cuatro perfiles de estrategias: [1,1], [1, 11,[1,1] e [I,1].Los perfiles
[1,1]e[I,1]son los tinicos equilibrios de Nash: si un jugador elige 1, 1a mejor respuesta
para el otro es elegir 1. Si elige 1, 1a mejor respuesta del otro es elegir . En cada uno de
los dos perfiles, ningtin jugador tiene incentivos para desviarse de la estrategia que le
corresponde en dicho perfil, dada la del otro.

Los jugadores no pueden elegir conjuntamente uno de los dos equilibrios, y el
concepto de equilibrio de Nash no basta para predecir cudl de ellos serd el resultado del
juego (Osborne y Rubinstein, 1994:16). Ambos jugadores prefieren el equilibrio [/, /],
puesto que es 6ptimo en el sentido de Pareto. En este caso [1,], es un “punto focal”.
Sm embargo, cada uno considera, por separado, que elegir / es mds arriesgado que elegir

. Con respecto al riesgo, [I 1 ] dominaa [Z,I].

El jugador | elegird la estrategia I sélo si es “optimista”, es decir, si cree que la
probabilidad de que 2 elija I es lo “suficientemente” alta. Para ello, dicha probabilidad
debe ser mayor que la que dejaria indiferente a 1 entre elegir 1 6 1.

Llamemos 4 a la probabilidad que 1 asignaaque 2 elijal y (1-u) ala probabilidad
que 1 asigna a que 2 elija I. El par [y, (1-u)] constituye el sistema de creencias de cada
jugador con respecto a las decisiones del otro. El pago esperado del jugador 1 es uA +
(1-)0=pA sielige I. Si elige L es pa+(1-p)a=a . Paraque el jugador 1 sea indiferente
entre I e I, debe cumplirse que ambos pagos csperados sean iguales, lo que implica que

u=— .Diremos queel jugador 1 es optimistasi u >2 len cuyo caso decide invertir.

En caso contrario, es pesimista, y decide no invertir. Dado que este juego bimatricial es
simétrico, cuanto se ha dicho para el jugador 1 vale para el jugador 2.

Debe notarse que ningin jugador elige ser optimista o pesimista. En este juego no
hay ningiin problema de eleccién por medio del cual algiin jugador “decida” la
probabilidad que asigna a las decisiones del otro jugador. Tales probabilidades, de ser
especificadas, son parte de la definicién del juego, como los pagos que corresponden a
cada jugador o sus conjuntos de acciones. Deben tratarse como pardmetros del
problema, y no como variables de eleccién.

Para predecir correctamente el resultado del juego deben hacerse supuestos expli-
citos con respecto a lo que es conocimiento comiin para los jugadores. Suponer
conocimiento comiin la racionalidad de ambos jugadores y sus pagos, linicamente, no
basta. Notemos que el jugador racional 1 decide si invierte o no maximizando su pago
esperado dadas sus creencias conrespectoaladecisiénde 2, y que 2 decide maximizando
su pago esperado dadas sus creencias con respecto a la decisién de 1. Lo que cada uno
elige depende de lo que cree (en términos probabilisticos) que puede hacer el otro.
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. . . a . .
Si es conocimiento comin que > Y para ambos jugadores, puede predecirse que

serd seleccionado el equilibrio [, 1]. Si este supuesto no se hace, y las probabilidades

que cada jugador asigna a la decisién del otro no son conocimiento comiin para ambos?,
no hay razén para esperar coordinacién en la seleccién del equilibrio*. (Biccieri,
1993:67).

1.2. CUANDO LA CALIDAD DEL GOBIERNO AFECTA EL OPTIMISMO
DE LOS INVERSIONISTAS

Consideremos el juego presentado en la Figura 2.a

2 2
I I I I
I AA 0,0 I BB 0,0
1 1
I— 0,0 a,a I_ 0,0 b,b
7y, 75) (,,7m,)
(a) (b)

Figura 2

3 Rasmusen (1996:43) afirma que no especificar las probabilidades, del mismo modo que los
pagos y acciones de los jugadores, implica una definicién equivocada del modelo. Cooper
(1999:12-14) comenta algunas formas de hacerlo distintas a las desarrolladas a continuacién.

4 Al menos, deductivamente, no la hay. Algunos autores en teoria de juegos, comentados por
Kreps (1995), Osborne y Rubinstein (1994) y Biccieri (1993), consideran las soluciones de
los juegos como estados estacionarios: un equilibrio puede alcanzarse como consecuencia de
convenciones que resulten de repeticiones del juego, durante las cuales cada jugador aprenda
no sélo a jugarlo, sino como juega el otro. Jugadores de “sociedades” diferentes pueden
suponer que para cada jugador hay modos “obvios” distintos de jugar el juego, por lo que
requeririan de varias oportunidades para reconocerse uno al otro. Esta interpretacién tiene un
problema: no tiene en cuenta los efectos intertemporales de la repeticién de un juego estatico.
Nash critic6 los primeros experimentos contra ¢l dilema del prisionero bajo un argumento
similar a este (Nasar, 2001:119).
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Este es un juego de coordinacién pura, puesto que los intereses de los jugadores
coinciden perfectamente. Cada jugador es indiferente entre invertir o no invertir si la
probabilidad que asigna a que el otro inviertaes y = . Aun siendo [1, I] 6ptimo

a+A
de Pareto, ya hemos indicado que no puede predecirse con certeza la coordinacién de

ambos jugadores en su favor sin hacer supuestos adicionales.

En este juego no hay ninguna influencia explicita del gobierno sobre las decisiones
de los inversionistas. Pérez (2002) propone incorporarla de un modo similar al
siguiente: si el gobierno es “bueno”, los pagos de los jugadores son los indicados en la
Figura 2.a. Si el gobierno es “malo”, los pagos son los indicados en la Figura 2.b: se
supone que A > By a>b > 0. Ademas, se supone que B > b > 0. Pérez (2002) advierte
que, sin importar si el gobierno es bueno o malo, el equilibrio [/, /] es deseable para
ambos jugadores. Por esta razén, sugiere que los inversionistas, aun conociendo la
calidad del gobierno, no deberian fijarse en ella sino en los mayores pagos asociados con
la decisién mutua de invertir. Esta afirmacién, sin embargo, es por lo menos discutible.

Notemos, en primer lugar, que inversionistas optimistas con un gobierno bueno
pueden ser pesimistas con uno malo, aun cuando no cambien sus creencias con respecto
a las decisiones de los otros y dichas creencias sean conocimiento comin. Para
simplificar las cosas, comencemos por suponer que a = b. Observemos que el umbral
de indiferencia para cada jugador cuando el gobierno es bueno es . Cuando es

a+A

. Si suponemos conocimiento comin que, > >
a+B at+B a+A

predecirse con certeza que serd seleccionado el equilibrio [/, I] en los dos juegos. Sin
embargo, si no hacemos dicho supuesto, no necesariamente tal prediccién serd correcta.

malo, es

puede

Recordemos que las creencias no son elegidas por los jugadores. Podemos suponer

. . S
que el valor de i correspondiente a ambos jugadores sea tal que 2+ B >H 21 A

y que esto sea conocimiento comiin. En este caso, jugadores que invertirian con un
gobierno bueno, no lo harian con uno malo: aun siendo el equilibrio [/, /] un éptimo de
Pareto, no se alcanzaria en el dltimo caso. Como podemos observar, el optimismo o
pesimismo de cada inversionista no depende inicamente de sus creencias con respecto
a la decisién del otro: depende también de la relacién de sus creencias con la
probabilidad que lo hace indiferente entre invertir o no invertir. Dadas las creencias, la
calidad de] gobierno afecta dicha probabilidad al influir sobre los pagos asociados acada
perfil de estrategias. Por ello, un mal gobierno puede hacer pesimistas a inversionistas
que de otro modo serfan optimistas, inhibiendo la inversidn.
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1.3. CUANDO LOS INVERSIONISTAS DECIDEN DONDE INVERTIR DEPENDIENDO
DE LA CALIDAD DEL GOBIERNO

Para este juego, ampliaremos el conjunto de acciones de disponible para cada
jugador. Supondremos que cada uno decide entre invertir en un pais donde la calidad del
gobierno influye en sus pagos (I), invertir en otro(ly), o no invertir. En forma normal,
el juego correspondiente se representa en la Figura 3.a suponiendo que el gobierno es
bueno, y en la Figura 3.b suponiendo que es malo.

2 2
I I, I I I, I
I | 44 0,0 0,0 1| BB 0,0 0,0
1 Lo 00 ce 0,0 Lol o0 cc 0,0
Il 00 0,0 a,a I 0,0 0,0 bp
(77:1,7[2) (”1:”2)
(@) )
Figura 3

En cada uno de estos juegos pueden identificarse tres equilibrios de Nash:[/, 1],
Iy Iy1 e [ 1,1]. Nétese que los pagos correspondientes al equilibrio[/, I)] son inde-
pendientes de la calidad del gobierno. Si suponemos que A>C>ay que C>B > b, el
equilibrio [/, I] es ptimo de Pareto si el gobierno es bueno y el equilibrio [£y Il sies
malo. Aunque los jugadores sepan con certeza que el gobierno es bueno o malo, si las
creencias de los jugadores no son conocimiento comin, es imposible predecir con
certeza el resultado de equilibrio. Ahora bien, si es conocimiento comiin que cada
jugador supone que el otro elegird la estrategia que corresponde al 6ptimo de Pareto,
ambos inversionistas invertirdn en el pafs si el gobierno es bueno, € invertirdn en otro
pais si es malo. En este juego, muy poco diferente al comentado por Pérez (2002), el
optimismo de los inversionistas con respecto a la coordinacién en el éptimo de Pareto
no basta para afirmar que lo mejor que pueden hacer los jugadores es invertir en un pafs
sin tener en cuenta la calidad del gobierno.
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1.4. EL GOBIERNO Y LA COORDINACION DE EQUILIBRIOS PARETO OPTIMOS

En los juegos de que hemos considerado hasta ahora, los pagos no dependen del
conflicto, sino de la coordinacién. Cuando es seleccionado un equilibrio Pareto inferior
a otro, se dice que ocurri6 una falla de coordinacién, surgida de creencias pesimistas
autocumplidas. A dicho equilibrio se le llama “pesimista”. Puede ocurrir aunque los
jugadores comprendan que es ineficiente, y que sus decisiones son estratégicamente
complementarias, puesto que, actuando independientemente, son incapaces de coordi-
narse.

Como las creencias de los jugadores son determinadas a partir de datos, un gobierno
podria servir como coordinador: si fuese capaz de “crear confianza”, eliminaria
creencias pesimistas y los jugadores se encontrarian en el equilibrio optimista. Para
crear confianza, debe poder obligarse creiblemente a cumplir politicas bien definidas
(como lacreaciénde seguros de depdsitos paraevitar corridas bancarias) que compensa-
rianalos jugadores en casode una falla de coordinacién. Sino logra hacerlo, silos gustos
del gobierno y los jugadores sondiferentes, si hay externalidades que creen ineficiencias
entre los jugadores o si estos no creen que el gobierno sea consistente en el tiempo, el
gobierno no podrfa evitar fallas de coordinacién. Incluso, podria causarlas (ver Cooper,
1999:126-127).

Debe notarse que el gobierno no puede sustituir la definicién de politicas creibles
con la creacién de una “agencia centralizada que diga a los agentes cudl es la opinién
promedio”. El problema de coordinacién se mantendria, porque los jugadores “podrian
no creer lo que se les dice, podrian no estar seguros de si otros [jugadores] creen lo que
se les dice, y podrian por consiguiente permanecer incapaces de predecir correctamente
las opiniones de los otros” (Bicchieri, 1993:29).

2. INVERSIONISTA Y GOBIERNO EN UN JUEGO
ESTATICO CON INFORMACION INCOMPLETA

A partir de esta seccién, abandonamos la consideracién de los juegos de coordina-
cién en favor de juegos que nos permitan tratar al gobierno como un jugador con dos
estrategias, una que inhibe la inversion y otra que la estimula. Supondremos que el
inversionista no sabe con certeza cudl estrategia elegira el gobierno, pero suponemos
que conoce la probabilidad con la que puede elegir cada una. Para decidir si invierte o
no, el inversionista debe utilizar estas probabilidades para calcular los pagos esperados
de cada estrategia, y elegir la que cause el mayor.

Hay diversas politicas del gobierno que, de tomarse, pueden inhibir a un inversio-
nista. Para simplificar nuestro argumento, en nuestro juego diremos que el gobierno
debe decidir entre expropiar (E) o no expropiar ( E) al inversionista. Supondremos que
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el gobierno puede ser de tipo “democratico” (d) o de tipo “no democratico” (d ). Si es
de tipo democrético, no expropiaria sin importar lo que hiciera el inversionista. En caso
contrario, expropiaria sin importar lo que hiciera el inversionista. Por supuesto, el
inversionista prefiere invertir si no se le expropia y no invertir si se le expropia. Si el
inversionista no sabe si el gobierno es democratico o no, invertir4 sélo si el pago
esperado de hacerlo es mayor que el de no hacerlo. Es muy importante recordar que las
probabilidades con las cuales estos célculos se realizan son datos del problema, y no son
elegidas por los jugadores.

En la Figura 4.a se presenta la forma normal del juego cuando el gobierno es
democritico. En la Figura 4.b, cuando no lo es. Supondremos que A > 0> a. Obsérvese
queelinversionista tiene los mismos pagos en ambas matrices, y que no tiene estrategias
dominantes. Por el contrario, si el gobierno es democrético, su estrategia dominante es
E. Sinolo es, su estrategia dominante es E.

2 2
E E E E
1 a,0 4,1 1 a,l A0

1 1

7| o0 0,1 Il o1 0.0
(m,,m,) (m,7,)

(a) (b)

Figura 4

Inversionista y gobierno deben elegir simultdneamente. Si el gobierno es democra-
tico, y el inversionista lo sabe, €l Unico equilibrio de Nash es [[,E]. Si el gobierno no
es democritico, y el inversionista lo sabe, el tinico equilibrio de Nash es [1,E]. Si el
inversionista no conoce el tipo del gobierno, el juego es de informacién incompleta.
Dotando al juego con las probabilidades con las cuales la naturaleza elige el tipo del
gobierno (las probabilidades a priori), y suponiéndolas conocimiento comiin, el juego
se convierte en uno con informacién imperfecta. Diremos que la probabilidad a priori
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con la cual el gobierno es democrético es p . La representacion del juego en forma
extensiva se ofrece en la Figura 4.c, en donde el inversionista es el jugador 1 y el
gobierno el 2. Cada nodo de decision se identifica, a la manera de Myerson (1991:40),
con dos caracteres: por ejemplo, 1.a se lee “nodo de decisién del jugador 1 perteneciente
al conjunto de informacioén a”.

@0 1) (0o O @) ) O 00

Figura 4.c

En el conjunto de informacién 1, el gobierno elige la accién E sin importar lo que
haga el inversionista. En el 2, elige E. Por ello, podemos escribir la estrategia elegida
por el gobierno, contingente con respecto a sus tipos, como [E |d,E|d]. Puesto que
esta eleccién es independiente de la del inversionista, en el conjunto de informacién a
sabe que, si invierte, su pago esperado es pA + (1-p) a: con probabilidad p no es
expropiado, con probabilidad 1-pssi. Si no invierte, su pago esperado es 0. Notemos que
esindiferente entre invertirono sélosi pa+ (1-p) a=0,esdecir,si p=— > 0 (recor-
dar que a<0).

A—-a

Notemos que - >0 esunumbral en el cual el inversionista es indiferente
-a

entre invertirono. Si p>-—

" , diremos que el inversionista es optimista, y que
—a

invierte. En caso contrario, es pesimista, y no invierte. Es muy importante destacar que
el inversionista no elige ser optimista o pesimista: ello es algo que depende de sus pagos
y de la probabilidad de la naturaleza, datos exégenamente fijados para este juego.
También debe notarse que, aun siendo democratico, el gobierno no tiene modo de
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“convencer” a un inversionista de su tipo. Las probabilidades a priori estdn fuera del
control de ambos jugadores. El equilibrio Nash-Bayesiano de este juego establece para
el inversionista la estrategia (consistente con sus creencias)’

y al gobierno la estrategia [E|d,E | d1. Por ello, un resultado posible del juego es que,
aun siendo el gobierno democratico, el inversionista sea pesimista y no invierta.

3. INVERSIONISTA Y GOBIERNO EN UN JUEGO DINAMICO
CON INFORMACION INCOMPLETA

En el juego de la seccidn anterior, los jugadores deciden simultineamente. En este,
supondremos que el gobierno puede jugar dos veces, antes y después de jugar el
inversionista. Comenzaremos por suponer que el gobierno es democratico, y el
inversionista lo sabe, de modo que el juego es uno con informacién completa y perfecta.
Su representacion en forma extensiva se presenta en la Figura 5.a

O 22 1 13

E I E
0,-10) (-1,5) (0,-20)
Figura 5.a

5 Para simplificar, se supone que invierte cuando es indiferente.
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Los pagos se han elegido de modo que, al resolverse el juego por induccién hacia
atras, el gobierno nunca expropie y el inversionista invierta. En el nodo 1.3, el gobierno
elige E (1>0). Enelnodo 2.2, el inversionista elige 1 (30> 5). En el nodo 1.1, el gobier-
noelige E (1> 0). El equilibrio de Nash perfecto en subjuegos correspondiente a este
juego puede escribirse como [EE,I] El primer término del par es la estrategia del go-
bierno, contingente a cada uno de sus conjuntos de informacién. El segundo es la
estrategia del inversionista.

Si el inversionista tuviese la certeza de que el gobierno no es democrético, el juego
tendria la misma estructura del anterior, pero con pagos diferentes para el gobierno: el
gobierno desearia que el inversionista invirtiera, y luego lo expropiarfa. Veamos una
representacion para dicho caso en la Figura 5.b

1.1 E 22 { 13 F
P 4 (0,30)
E I E
(1,-10) (-1,5) (2,-20)
Figura 5.b

Por induccién hacia atrds, podemos verificar que su equilibrio de Nash perfecto en
subjuegos es [EE,1].

El problema se complica un poco cuando es conocimiento comin que el gobierno
es democrético con probabilidad p, y que no lo es con probabilidad 1-p. La represen-
tacion del juego en forma extensiva se ofrece en la Figura 5.c.
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E 23 1 S
™ — (1,30)
!
(-1,5) ;" (0,-20)
- / _
E S § 1.5 F
o ~ (0,30)
I E
(1,-10) (-1,5) (2,-20)
Figura 5.c

Si la primera jugada del gobierno es no .expropiar, sea democrético o no, el
inversionista no puede aprender nada con respecto a su tipo. En este caso, debe tomar
la decisidn de invertir o no utilizando como creencias las probabilidades dadas con el
juego. Siinvierte, supago esperado es p30 + (1-p) (-20). Si noinvierte, su pago esperado
es 5. Igualando los pagos esperados, podemos verificar que el inversionista es indife-
rente entre invertirono si p= 1 .

Si p> 5 (cuando diremos que es optimista), el inversionista invertird si el gobier-

no elige E . El equilibrio secuencial en este juego queda compuesto por las creencias
del inversionista y el perfil {{ EE |d,EE |d],1}. Es un equilibrio agrupador, que permi-
te al tipo no democrético pasar por democratico en la primera etapa del juego.

Si p< 3 el problema es un poco mds dificil. Si el gobierno eligiera la estrategia

[EE |d,EE| d}, el inversionista no invertiria. En tal caso, el gobierno no democritico
preferiria expropiar en la primera etapa, y el inversionista recibiria una sefial clara con
respecto a su tipo. Por ello, asignaria probabilidad 1 a que el gobierno seria democriético
si elige no expropiar, e invertiria. En este caso, un gobierno no democratico preferiria

no expropiar en la primera etapa, y regresariamos al comienzo del parrafo. El juego no
tiene solucién con estrategias puras.
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Para resolver el juego, pueden utilizarse estrategias de comportamiento: cada
jugador asigna una probabilidad a cada una de sus acciones en cada uno de sus conjuntos
de informacién. El gobierno democritico elige para E la probabilidad 1 en sus dos
conjuntos. El gobierno no democrético elige para E la probabilidad 1 en su segundo
conjunto. En el primero, debe elegir 7z para E, (1-7) para E. Las elige de modo que el
inversionista sea indiferente entre invertir y no invertir. Para ello, por laregla de Bayes®,

1__(-ps
2 p+(l-p)m
de donde se sigue 7= 1L . El inversionista elige la probabilidad de invertir, ¢, 0 no

invertir, (1-¢), de modo que el gobierno no democritico sea indiferente entre expropiar
0 no en la primera etapa. Si expropia, tiene el pago cierto de 1. Si no lo hace, su pago

esperadoes 92 +(1-¢) (-1). Por tal razén, elinversionistaelige ¢ = 2 como probabilidad
para invertir. 3

2 .
Las probabilidades 7= -1—8— y ¢= 3 son las estrategias de comportamiento

elegidas por el inversionista y gobierno no democrético, quienes dejan “al azar” sus
decisiones’ si el inversionista no es optimista. Por ello, puede suceder que un inversio-
nista no invierta aun cuando el gobierno sea democrético.

4. INVERSIONISTA, GOBIERNO Y MEDIOS DE
COMUNICACION EN UN JUEGO DINAMICO CON
INFORMACION INCOMPLETA

El ultimo juego que presentaremos en este trabajo introduce la relacién entre el
gobierno y los medios de comunicacién como una sefial enviada por el gobierno al

6 Laprobabilidad del llegar al nodo superior del conjunto de informacién 3 es p, puesto que el
gobierno democrético elige E con probabilidad 1. La probabilidad de llegar al nodo inferior
es (1-p)7, puesto que el gobierno no democritico elige con probabilidad (1-7) expropiar en
la primera etapa del juego.

7 Esta es una interpretacién “ingenua” de las estrategias de comportamiento. Las estrategias
mixtas y las de comportamiento pueden interpretarse de otros modos. El desacuerdo entre
diferentes autores es comentado por Osborne y Rubinstein, (1994:37-44) y por Rasmusen
(1996:90-91).
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de donde se sigue 7= —P_ Elinversionista elige la probabilidad de invertir, ¢, 0 no

invertir, (1-¢), de modo que el gobierno no democritico sea indiferente entre expropiar
0 no en la primera etapa. Si expropia, tiene el pago cierto de 1. Si no lo hace, su pago

esperadoes ¢2 +(1-¢) (-1). Por tal razén, el inversionista elige ¢ = 2 como probabilidad
para invertir. 3

2 .
Las probabilidades 7= iL y @=— sonlas estrategias de comportamiento

elegidas por el inversionista y gobierno no democritico, quienes dejan “al azar” sus
decisiones’ si el inversionista no es optimista. Por ello, puede suceder que un inversio-
nista no invierta aun cuando el gobierno sea democratico.

4. INVERSIONISTA, GOBIERNO Y MEDIOS DE
COMUNICACION EN UN JUEGO DINAMICO CON
INFORMACION INCOMPLETA

El iltimo juego que presentaremos en este trabajo introduce la relacién entre el
gobierno y los medios de comunicacién como una sefial enviada por el gobierno al

6 Laprobabilidad del llegar al nodo superior del conjunto de informacién 3 es p, puesto que el
gobierno democréticoelige E con probabilidad 1. La probabilidad de llegar al nodo inferior
es (1-p)7, puesto que el gobierno no democritico elige con probabilidad (1-7) expropiar en
la primera etapa del juego.

7 Estaes una interpretacién “ingenua” de las estrategias de comportamiento. Las estrategias
mixtas y las de comportamiento pueden interpretarse de otros modos. El desacuerdo entre
diferentes autores es comentado por Osborne y Rubinstein, (1994:37-44) y por Rasmusen
(1996:90-91).
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inversionista®. El gobierno debe decidir si censura (c) o no (Z) a los medios de
comunicacion. Si es democrético, prefiere no hacerlo. Si no lo es, prefiere hacerlo. El
gobierno, sea democrdtico o no, prefiere que el inversionista invierta a que no lo haga.
El inversionista prefiere invertir si el gobierno es democratico y no hacerlo si no lo es.
Supondremos que el gobierno es democratico con probabilidad p y que no lo es con
probabilidad 1-p. La representacion del juego en forma extensiva se encuentra en la
Figura 6.

(8,10 (D+B,10)
1 d I
2.1 C la C 2.2
[v] [7]
- P :
0o ~ 1 X 0o
o
(B+D,-20)
B,-20
I - p ;] J B:20)
[1-v] [1-7]
2.1 c Lb [ 22
T d r
(0,0 (0,0)
Figura 6

La mitad superior de la Figura recoge los pagos del gobierno (jugador 1) y del
inversionista (jugador 2) si el gobierno es democrético. La inferior, sino loes. Los pagos

8 Los medios no aparecen como jugadores en este juego: no tienen pagos ni conjunto de
acciones. Un modo interesante de incorporarlos como jugadores, aunque de una complejidad
superior a la decidida para este trabajo, puede sugerirse en esta nota. Los medios pueden ser
democriéticos o no, como el gobiemo. Gobierno y medios conocen cada uno el tipo del otro.
El inversionista sélo conoce las probabilidades (datos del problema) por medio de las cuales
la naturaleza elige el tipo del gobierno y el tipo de los medios. Los medios pueden elegir entre
“buenas” noticias y “malas” noticias, entendiendo por “buenas” las que afirman que el
gobierno es democrético. Las buenas noticias son “ciertas” s6lo si gobierno y medios son
democréticos. Son “falsas” si ambos son no democraticos. Cuando medios y gobierno son de
tipos diferentes, ambos lo saben, y las noticias son malas. Serdn ciertas s6lo si los medios son
democréticos. Ante las malas noticias, el gobierno, democrético o no, debe decidir si censura
0 no. Este juego puede tener equilibrios multiples.
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del gobierno se escriben como una suma de dos letras, siguiendo a Gibbons (1997:145-
147). Si hay inversién, el gobierno recibe B > 0, sin importar su tipo. Si hace lo que
prefiere con los medios, de acuerdo con su tipo, recibe D > 0 . Veremos que, dada p, la
relacién entre B y D contribuye a explicar las creencias del inversionista sobre el tipo
del gobierno®.

Lasestrategias del gobierno son planes contingentes que asignan una accién a cada
tipo posible. Su conjunto de estrategias, §,, es

S, ={lcld,c|d], [c|d,c|d]), [E|d,c|d], [C|d,c|d]}

Lasestrategias del inversionista son planes contingentes que asignan una accién
a cada posible sefial recibida del gobierno. Su conjunto de estrategias, S, , es

S,={l|cI|E), UlcI|el, (T|eI|E), (I]c|E1}-

Supongamos que D>B. En este caso, dado cualquier p, el perfil
{{c|d,c|d), [I|c,1|€)} seriaparte de unequilibrio secuencial. Puede notarse que al
enviar cada tipo de gobierno una senal diferente, el inversionista puede utilizar laregla
de Bayes para calcular sus creencias en todos sus conjuntos de informacién. Si recibe
laseiial ¢, calcularia v=0. Sirecibelaseiial ¢, calcularfa 7= 1. Ningtin tipo de gobierno
tendria incentivos para desviarse de la estrategia propuesta: st es democrdtico, y elige
¢ ,obtiene 0 < B + D . Si es no democritico, y elige ¢, obtiene B < D . Dicho equilibrio
serfa un equilibrio separador, y permitiria al inversionista identificar el tipo de gobierno
con certeza.

No ocurriria lo mismo si D < B. El perfil y el sistema de creencias comentados en
el parrafo anterior no podrian constituir un equilibrio secuencial, puesto que si el
gobierno no fuese democrdtico tendria incentivos para desviarse y elegir ¢. Recorde-
mos que si ambos tipos de gobierno eligen la misma accidn al principio del juego, el
inversionista no puede aprender nada con respecto al tipo de gobierno, y no puede
mejorar sus creencias a partir de las probabilidades de la naturaleza (1as probabilidades
a priori). En este caso, su decisién de invertir o no depende nuevamente de los pagos
esperados para cada estrategia.

Siinvierte, su pago esperado es p10+ (1-p) (-20) . Si no invierte, su pago esperado

.o . . . 2 . s 2
es 0. Por tanto, es indiferente entre invertironosi p== ,einvierte sélosi p>= .
En este caso, diremos que es optimista. 3 3

9 Estosjuegos tienen equilibrios miiltiples, algunos de ellos llamados no plausibles o perversos.
No se presentan todos los equilibrios posibles en este trabajo. Una discusion sobre ellos se
encuentra en Binmore (1994:524-525).
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Supongamos que, como dato del problema, es conocimiento comidn que p > 2 En
3

estecaso, {[¢|d,c|d], [I|c,I|¢]} espartede unequilibrio secuencial. Puesto que el
inversionista no puede aprender nada de la estrategia del gobierno, 7= p . Para que el
gobierno de tipo no democratico no se desvie del equilibrio propuesto, debe suponerse

que p< 2 . Nétese que las creencias del inversionista fuera de la trayectoria de equi-

librio (en el conjunto de informacién 1) son fijadas arbitrariamente para garantizar que
ningtin jugador se desvie del equilibrio!%. En este caso, el inversionista invierte aun sin
saber si el gobierno es o no democritico.

o - . . 2
Un caso més interesante se presenta cuando es conocimiento comtn que p<—

(ver Binmore, 1994:450-453). En este caso, si el gobiernoelige [¢ |d,¢ | d] elinversio-
nista elegirfa [???,1 | €], quedando sin determinar su decisi6n en caso de censura. Pues-
to que ¢l inversionista no invertirfa si ambos tipos de gobierno deciden no censurar, el
gobierno no democritico preferirfa censurar. En este caso, la estrategia del gobierno
serfa [C|d,c|d] yelinversionista adoptaria la estrategia [I |c,I|C]. Ante esta situa-
cidn, el gobierno no democrético estaria dispuesto a no censurar, y la estrategia del
gobierno seria [ |d,c | d]. Nétese que esta afirmaci6n nos regresa al comienzo del pa-
rrafo. Consideraciones similares nos llevan a reconocer que, si el inversionista es
pesimista, no existen equilibrios secuenciales con estrategias puras para este juego.
Obtendremos para €l un equilibrio con estrategias de comportamiento.

Las estrategias de comportamiento son probabilidades elegidas por cada jugador en
cada conjunto de informacion donde pueda tocarle jugar. El gobierno elegird censurar
con probabilidad 7 si es democritico, y con probabilidad ¢ si no lo es. El inversionista
elegird invertir con probabilidad y si observa censura, y ¥ si no.

Utilizando la regla de Bayes, si el inversionista conoce las estrategias del gobierno
puede calcular sus creencias con respecto a su tipo dada la sefial que envia. Asi,

e P e p(1-7)
pr+(1-plp Y p(1-7)+(1-p)1~9)

En el conjunto de informacion 1 (con censura) el inversionista es indiferente entre

invertirono sélosi p= .2. , es decir, si S L Z . En este caso, invertira
3 pr+(l-pjp 3

10 Fuerade dichatrayectoriano es posible utilizar laregla de Bayes paradeterminar las creencias
del inversionista. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que fijarlas arbitrariamente puede
conducir a equilibrios no plausibles (Rasmusen, 1996: 177-181).
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Al )

con certeza si ¢. Por €l contrario, en el conjunto de informaci6n 2 (sin

censura) es indiferente entre invertir 0 no sélo si 7= _2_ , es decir, si
3

pd-7) =2 . En este caso, invertird con certeza si
pd-m)+1-p)1-¢) 3
(1-m)>2 a-=p (1-¢). Podemos simplificar nuestra notacién utilizando P = 4-p

2
Recordando que estamos suponiendo que P < —3— , verificamos que P> _1. . Ahora eg

tamos listos para determinar los valores de 7 y de ¢, teniendo en cuenta su efecto sobre
el inversionista.

Al no existir equilibrios con estrategias puras, el gobierno debe elegir distribuciones
de probabilidad que hagan al inversionista indiferente entre invertir o no en almenos uno
de sus conjuntos de informacién. Por tanto, 77y ¢ deben determinarse de modo que se
cumpla 7 = 2P¢, (1-m) = 2P (1-¢), o ambas. En el primer caso, el inversionista es
indiferente entre invertir o no en el conjunto de informacién 1. En el segundo, lo es en
el 2. En el tercero, es indiferente en ambos.

Verifiquemos que el inversionista es indiferente tinicamente en 2. Si se cumple
(1-m) = 2P (1-¢), es imposible que se cumpla 7z = 2P¢ : nétese que en este caso, 7-2P¢
= 1-2P < 0, por lo que el inversionista no invierte cuando hay censura. Un gobierno
democratico no ganaria nada censurando, por lo que elegiria 7= 0. A partir de

(1-m)=2P(1-¢) obtenemos ¢ =1~ 511; > 0. Por otro lado, es imposible que sea indife-
rente en 1, porque ello implicarfa la contradiccién 0 = 7-2P¢=1-2P <O0.

Por lo tanto, un gobierno democrético elegiria 7= 0, no censurando en ningiin caso,
y uno no democrético censuraria con una probabilidad ¢ =1-_— , mayor mientras

menor sea el valor de p, dejando “al azar” la decisién de censurar.

Puesto que el gobierno democrético elige no censurar con probabilidad 1, si el
inversionista observa censura cree con probabilidad 1 que el gobierno es no democra-
tico. Con v =0, elige y=0.

Un gobierno no democrético deja al azar la decisién de censurar Unicamente si es
indiferente entre hacerlo y no hacerlo. Sus pagos esperados deben ser iguales en ambos
casos, lo que puede ocurrir Unicamente si el inversionista elige convenientemente la
probabilidad de invertir, ¥, cuando la sefial del gobierno es no censurar. Si no censura,
supago esperado es yB + (1-¥)0. Sicensura, es D. Por tanto, el inversionista debe elegir

D

W:-E.
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Eneste juego, un gobierno democrético no censuraria a los medios de comunicacién.
Sin embargo, al no conocer su tipo, un inversionista pesimista dejaria al azar su decision
de invertir o no. Y podrfa ocurrir que no invirtiese aun cuando no hubiese censura.

5. CONCLUSIONES

Para definir un juego con informacién incompleta es preciso indicar quiénes son los
jugadores, cuales son sus posibles tipos, qué saben sobre los tipos de los demds
jugadores, qué pueden hacer y cudles serian sus pagos en cada posible resultado del
juego. Ademads, deben indicarse las probabilidades a priori, con las cuales la naturaleza
elige los tipos de los jugadores. Usualmente se supone que todos estos elementos son
datos exégenamente establecidos al definir el juego y que son conocimiento comtin
(Fudenberg y Tirole, 1991:214).

En esta clase de juegos, cuando un jugador no conoce el tipo de otro, debe ser capaz
de calcular sus creencias con respecto a cada tipo posible. Para ello, dado un perfil de
estrategias, siempre que sea posible utiliza la informacion que dicho perfil le ofrezca
para calcular sus creencias a partir de las probabilidades a priori. Si el perfil, las
probabilidades a priori y el modo de célculo de las creencias son conocimiento comiin,
auncuando ningin jugador conozca el tipo de otro, todos conocen las creencias de todos,
y las toman en cuenta al elegir sus estrategias.

Los juegos expuestos en este ensayo sirven para ilustrar un aspecto metodolégico
importante dentro de la teorfa bésica de los juegos con informacidén incompleta: el
optimismo de un inversionista, con respecto a su coordinacién con otro o al tipo
democriatico del gobierno, no es “elegido” por ninguno de los jugadores. Es una
consecuencia de la estructura del juego: dados los pagos, el conjunto de acciones y las
probabilidades con las cuales la naturaleza define los tipos de los jugadores, el
procedimiento seguido para hallar la solucidn del juego determina que los jugadores
sean optimistas o no, sin que ellos decidan serlo.

En juegos de coordinacién, la eliminacién de creencias pesimistas exige la modifi-
cacién de la estructura del juego: la incorporacién de un mediador, la creacién de
“instituciones” o el compromiso del gobierno (que a veces no aparece como jugador,
pero cuya influencia modifica la estructura del juego) con politicas crefbles orientadas
a tal fin. Aunque un equilibrio sea 6ptimo de Pareto y, por tanto, un punto focal, no es
posible garantizar su seleccién sin modificar de un modo creible la estructura del juego.

En los juegos con informacién incompleta se ha dicho que un inversionista es
optimista si prefiere invertir a no hacerlo, debido a sus creencias con respecto a su
posicion en el juego. Dicha posicidn es determinada por sus estrategias y las de los
demds jugadores, que deben ser consistentes con las creencias de todos y deducidas
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“racionalmente” a partir de los datos del problema. Y, como se sigue de los juegos
expuestos, no es independiente del tipo de gobierno en todos los casos.

En los juegos que hemos discutido el optimismo es exégeno!!. Por supuesto, esta
conclusién depende del origen exégeno de las probabilidades a priori, de a definicion
exo6genade los pagos de los jugadores y del supuesto de racionalidad utilizado. Conesto
surgen dos importantes interrogantes. ; Qué podemos decir con respecto a las probabi-
lidades a priori? {Qué tan adecuado es suponer que los jugadores utilizan la regla de
Bayes para calcular sus creencias? Aunque no pretendemos responder estas preguntas
en este trabajo, podemos hacer algunos comentarios.

1. En los modelos comentadaos, las probabilidades aparecen de tres modos distintos:
como datos, como creencias y como estrategias. Las creencias y las estrategias se
definieron deductivamente a partir de las probabilidades a priori y los pagos dados,
utilizando una definicién deracionalidad preestablecida. En ningiin caso se tuvieron
en cuenta explicitamente la interpretacion del concepto de probabilidad, los proce-
dimientos para explicar la formacién de las probabilidades a priori, ni los factores
sicolégicos relacionados con la eleccién bajo incertidumbre.

2. Una vieja distincién clasifica las probabilidades segin su interpretacion como
objetivas o subjetivas. Segiin Savage (1954/1972: 3), las probabilidades objetivas
son las que se obtienen de la observacién de algunas repeticiones de “eventos
repetitivos, tales como lanzamientos de una moneda”, que se suponen “razonable-
mente de acuerdo con el concepto matemitico de eventos aleatorios repetidos
independientemente, todos con la misma probabilidad”. Por otro lado, las probabi-
lidades subjetivas (personalistas, en la terminologia de Savage) son medidas “de la
confianza que un individuo [‘razonable’] tiene en la verdad de una determinada
proposicioén, por ejemplo, la proposicién ‘lloverd mafiana™. Se dice que una
situacion es de riesgo si existen probabilidades objetivas, es decir, si es posible
repetir un evento y cuantificar objetivamente su aleatoriedad. En caso contrario, se
dice que la situacion es de incertidumbre (Biccieri, 1993:25-26).

11 Keynes (1936/1983:137 y 147-148) también consideraba, aunque por razones diferentes,
exégeno el optimismo de los inversionistas. Llamandole “espiritu animal”, lo defini6 como
un impulso esponténeo e innato de los inversionistas hacia la accién. Keynes afirmaba que,
aun siendo racionales, los inversionistas no podian tomar decisiones teniendo en cuenta
Gnicamente esperanzas matematicas, puesto que la base para realizar tales calculos “no
existe”. Sus decisiones dependerian fundamentalmente de su optimismo esponténeo, lo que
implicarfa tener en cuenta “nervios e histeria, y aun [sus] digestiones y reacciones al clima”.
Por ello, “desafortunadamente ... 1a prosperidad econémica es excesivamente dependiente de
la atmésfera social y politica ... y sus consecuencias sobre el delicado balance del optimismo
esponténeo”. Se recomiendan los trabajos coleccionados por Mankiw y Romer (1991), que
discuten la idea del espiritu animal con juegos de coordinacién més completos que los
comentados en este trabajo.
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3. Cuando se supone que existen probabilidades objetivas, y que estas son estaciona-
rias, algunos autores afirman que los agentes pueden “aprender”, de modo que las
probabilidades subjetivas tienden a igualarse a las objetivas (Biccieri, 1993:25).
Dicho proceso de aprendizaje, que implica la convergencia de las probabilidades
subjetivas a las objetivas, es ilustrado por Laplace (1814/1995:176): “Induccién,
analogia, hip6tesis basadas en los hechos y rectificadas continuamente a partir de
nuevas observaciones, un feliz tacto dado por la naturaleza y reforzado por
numerosas comparaciones de sus indicaciones con la experiencia, tales son los
principales medios para llegar a la verdad.” Cuando tales probabilidades objetivas
no existen, y los agentes saben que los resultados de una determinada situacién
dependerdn de lo que todos los agentes crean sobre lo que todos creen, las
probabilidades subjetivas deben formarse en relacién con la “opinién promedio”
que los agentes tienen con respecto a la opinién promedio, y asi sucesivamente
(Biccieri, 1993:29). Ello implica que una teoria social debe ser correcta si es auto-
cumplida, y es auto-cumplida si los agentes la adoptan y actiian en consecuencia.
Esto causa un problema de circularidad en el razonamiento, que suele esquivarse
complementando la definicién de racionalidad individual con “algiin conocimiento
del ambiente, que incluya las acciones y creencias de otras personas” (Biccieri,
1993:31).

4. Segiin Savage (1954/1972:57-58), la interpretacién sujetiva de la probabilidad es
“mds completa” que la estrictamente objetiva. El papel de la teoria matemdtica en
suinterpretacién es “‘capacitar a lapersona que la utilice para detectar inconsistencias
en su propio comportamiento, real o previsto”. Algunos autores, como Hirshleifer
y Riley (1991:9-10), siguiendo a Savage desestiman la distincién entre probabilida-
des: toda probabilidad objetiva puede considerarse una probabilidad subjetiva,
puesto que Gnicamente es relevante el grado de confianza que la persona tenga en
ella. Ello permite limitar la definicidn de la racionalidad del individuo, con respecto
al cdlculo de sus creencias, a la correcta aplicacion de las reglas de la teoria de la
probabilidad a partir de probabilidades a priori, sean o no objetivas. Algunos
autores, siguiendo la llamada doctrina Harsanyi (Kreps, 1995:99-100;
Binmore,1994:463 y 529) suponen que si todos los agentes reciben las mismas
probabilidades a priori y disponen de la misma informacién, tendrdn exactamente
las mismas creencias. Para Savage (1954/1972:67-68), este supuesto es excesivo:
personas igualmente “‘razonables” pueden tener creencias diferentes, aun cuando no
existan diferencias en la informacién, “deshonestidad, errores de razonamiento o
fricciones en la comunicacién”.

5. En este sentido, las creencias de los agentes son probabilidades a posteriori.
Bicchieri (1993:18) distingue tres clases de creencias racionales: creencia
subjetivamente débil, subjetivamente fuerte y objetiva. La primera es 16gicamente
coherente y consistente con las otras creencias del individuo, en términos de la teoria
de la probabilidad. La segunda se obtiene utilizando toda la informacién disponible
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(datos, mado de procesamiento de datos, reglas de inferencia y otros) sin cometer
errores sistemdticos. La tltima, la mds exigente, requiere que las creencias sean
“correctas”, es decir, que exista correspondencia entre la probabilidad imputada por
el individuo y “el mundo”. Puede notarse que para que un individuo sea racional no
es relevante que sus creencias sean objetivas, s6lo que sean consistentes en términos
de la teoria de la probabilidad.

Experimentalmente, autores como Kahneman y Tversky (1982) han puesto en duda
que dicha condicién sea suficientemente satisfecha. Es interesante notar que las
criticas a los supuestos de racionalidad propuestos no son nuevas. “Nuestras
pasiones, nuestros prejuicios y la opinién dominante, exagerando las probabilidades
que les son favorables y atenuando las probabilidades contrarias, son fuentes
abundantes de peligrosas ilusiones” e influyen mas sobre nosotros que probabilida-
des “que seantinicamente un simple resultado del calculo” (Laplace, 1814/1995:160).
Por otra parte, es “absolutamente ridiculo” suponer que un individuo pueda
considerar “toda politica concebible para el gobierno de su propia vida ... en todos
sus detalles, en cada minuto, a la luz de un vasto nimero de estados desconocidos
del mundo, y decidirse aqui y ahora por una politica ..., porque [dicha] tarea [se
encuentra fuera del] alcance humano” (Savage, 1954/1972:16). Estos argumentos
abren la puerta al estudio de modelos con racionalidad limitada.

Hasta aqui hemos afirmado que un inversionista es optimista o no, dados sus pagos,

dependiendo de probabilidades a priori cuyo célculo no es explicado por la teorfa de
juegos. Concluyamos este trabajo planteando el problema contrario: ; es factible obtener
probabilidades a priori partiendo de una definicién conveniente de optimismo? Al
comentar ventajas y desventajas del concepto de probabilidad subjetiva, Savage rechaza
explicitamente esta posibilidad: *... yo creo que es claro de la definicién formal de
probabilidad cualitativa que 1a visién personalista ... no deja espacio para que optimismo
y pesimismo, de cualquier modo que estos rasgos sean interpretados, jueguen algiin
papel en el juicio probabilistico de una persona” (Savage, 1954/1972:68).
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