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1. Introduccioén

A través de los afios se han propuesto innumerabiemnes de utilidad, buscando obte-
ner una forma funcional simple vy flexible, que pgamepresentar una variedad de preferen-
cias frente al riesgo. De todas maneras, es gememgd aceptado que la funcion debe ser cre-
ciente respecto de la riqueza, esto es, se prefi@sea menos, y que debe ser concava, refle-
jando la aversion al riesgo que exhiben los indieg] lo que también se encuentra amplia-
mente demostrado en la literatura académica. Adeni@s caracteristicas deseadas son: (1)
gue presente aversion al riesgo absoluta decrediPAtRA) ante aumentos de la riqueza, ya
que se supone que a medida que se incrementaiézaigle un individuo menor sera su aver-
sion al riesgo; y (2) aversion al riesgo relativastante (CRRA), lo que implica que las deci-
siones optimas son invariables ante cambios eadala de riqueza (Saha, Shumway & Tal-
paz 1994).

En el presente trabajo se pretende hacer un reiemtomo exhaustivo de las diferentes
funciones de utilidad encontradas en la literatdescribiendo las principales caracteristicas
de las mismas y su uso en la estimaciéon empiriceodécientes de aversion al riesgo. Se
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trata de un primer avance exploratorio para llewvaabo una investigacion doctoral centrada
en las decisiones individuales de consumo e inkersn condiciones de incertidumbre. En la
misma se pretende incorporar los efectos de ls@vera racionalidad limitada, los sesgos y
las heuristicas presentes en el proceso decisentvaddel campo de las finanzas personales
en el contexto local. Por ello, este trabajo fa@abku atencion en el primer concepto de los
anteriormente mencionados, esto es, la aversidgagad. Metodoldgicamente, se lleva a cabo
una revision documental de textos clasicos y copteémeos, dado que se trata de un estudio
tedrico del estado del arte en la tematica a aborda

La siguiente seccion presenta algunos anteceddesos del tema. La seccion 3 descri-
be las funciones de utilidad consideradas en egtajo. El apartado 4 contiene un analisis de
sensibilidad de las funciones presentadas en l@dseanterior, para estudiar el comporta-
miento de la utilidad con respecto al nivel de erm También, se realiza en ella una compa-
racion de la aversion al riesgo, tanto relativa c@hsoluta, que presentan las funciones de
utilidad estudiadas para distintos niveles de dgué&inalmente, se presentan las considera-
ciones finales en la parte 5.

2. Antecedentes teodricos

El desarrollo de las funciones de utilidad se esmdentro de lo que se conoce como Te-
oria de la Eleccion en Condiciones de IncertidumBreeste sentido, Bernoulli (1738) fue el
primero en plantear que se decide a partir deilidad y no del valor esperado o del precio y
gue esa utilidad tiene una funcién de tipo logdadanes decir que la utilidad marginal es de-
creciente, llegando a un punto donde una unidaddeéisjueza no aporta mas utilidad.

Muchos afios después, von Neumann y Morgensterd)d€garrollan la Teoria de la Uti-
lidad Esperada, en la cual no presentan una fanmadnal de utilidad, sino que establecen la
forma de calcular la utilidad esperada de un cdaojde alternativas de eleccion planteadas en
forma de loterias, cuyo calculo seria el de la €@dnal:

N
U(L) = E(u(L)) = Z P - u(ry) Ecuacion 1
k=1

SiendoU(L) la utilidad esperada de la loteria, que se calomao la esperanza matemati-
ca de las utilidades de los resultados de lasnalieas;p la probabilidad de ocurrencia de
cada escenario,su resultado correspondiente; yu(a utilidad del resultado de la alternati-
va k.

En teoria, se podria definir la funcion de utiligkdun individuo por extrapolacion de las
utilidades que expresa en cada alternativa deiétede diversas loterias (Carcamo, 2016),
asi como también considerando los axiomas de @adnmue plantean los autores.

A su vez, estos autores definen los comportamidrgage al riesgo, a partir de la compa-
racion de la utilidad derivada del resultado espeide una loteria, comparada con la utilidad
derivada del equivalente de certeza de esa lof@ei@sta manera, si la primera utilidad men-
cionada es menor a la segunda, el agente es adleirssgo, si es igual es neutral y si es me-
nor es afecto o propenso al riesgo. Asi, las passadversas al riesgo tendrian una funcion de
utilidad concava, las afectas una funcion convebes yeutrales una funcion lineal. Estos tres
comportamientos se pueden apreciar en la ilustrdcio

Posteriormente, Friedman y Savage (1948) propomenfuncion de utilidad segun la
cual, para ciertos niveles de riqueza, el individgamante al riesgo y para otros es adverso.
De esta manera, la funcién tiene una doble inflexgue indica ese cambio de preferencias
por el riesgo, siendo primero adverso, luego amadespués adverso nuevamente, tal como
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llustracion 1: Funcion de utilidad de von Neumann©Morgenstern (1944)
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Fuente: Extraido de Pesce(2011)

se observa en la ilustracion 2. Ellos tampoco defuna forma funcional, s6lo plantean como
seria la forma grafica.

llustracion 2: Funcion de utilidad de Friedman y Sage (1948)
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Fuente: Extraido de El Alabi (2016)

Luego, Markowitz (1952) realiza una critica al aisieenfoque y presenta su propia curva
de utilidad. La misma se encuentra definida tamtdaezona de ganancias como en la de
pérdidas y tiene una inflexién en cada zona. Bstdasdebido a que se considera que cuando
se trata de montos pequefos de ganancias, laspsrsenden a ser amantes del riesgo, pero
cuando son montos importantes se convierten ernrsab/edeterminando en algun punto la
inflexibn que marca el cambio de preferencias. @smpérdidas ocurre lo contrario, cuando
son pequeiias se tiende a ser adverso al riesgangl@ison muy grandes se tiende a querer
correr mayores riesgos (ilustracion 3).

Finalmente, desde los aportes de las finanzas ctualas, Kahneman y Tversky (1979)
plantean una funcion de utilidad en forma de Scada para las ganancias y convexa para las
pérdidas. Segun estos autores, los agentes detvatilidad considerando ganancias y pérdi-
das, realizando la medicién a partir de un punteeflerencia, en lugar de tomar en cuenta la
riqueza total. Esta funcion, presenta una pendi@dieinclinada para las pérdidas, reflejando
la idea de que las personas son mas sensiblepartiidas (incluso pérdidas muy pequefias)
que a las ganancias de la misma magnitud (ilusinat).
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llustracion 3: Funcion de utilidad de Markowitz (1%2)
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Fuente: Extraido de El Alabi (2016)

llustracion 4: Funcion de utilidad de Kahneman y Bvsky (1979)
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Fuente: Extraido de El Alabi (2016)

3. Funciones de utilidad

Una de las primeras definiciones de funciones arenpen cuantificar el nivel de utili-
dad, se encuentra contenida en los trabajos devA{665, 1971) y de Pratt (1964). Los
mismos, presentan la familia de funciones CARAr{stant Absolute Risk Avers)jpta cual
presenta aversion al riesgo constante respecivalde riqueza total del individuo. La forma
funcional propuesta se muestra en la ecuacion 2:

U(W) = e BW Ecuacion 2

dondeB es el nivel de aversion riesgd\yes el nivel de riqueza.
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A su vez, estos autores proponen que, el nivelvdesién al riesgo absoluta de una fun-
cion de utilidad, se calcula como el ratio entrddavada segunda y la derivada primera de la
funcién en relacion a la riqueza, tal como se egpamla ecuacion 3:

B U”(W)

=— Ecuacion 3
u'(w)

A(W)

dondeU'(W) es la primera derivada de la funcion de utiliddd"(W) es la segunda derivada
de la misma funcion. AsA(W) mide la tasa a la cual la utilidad marginal deeregando la
riqueza aumenta en una unidad.Siendo, para el daska funcion de utilidad anterior:
A(W) = B; es decir, aversion al riesgo contante absoluteR&) respecto al nivel de rique-
za.

Por otro lado, los autores mencionados tambiéreptas la familia de funciones de utili-
dad con aversion relativa al riesgo constante (CRBAlas siglas de la expresi@onstant
Relative Risk Aversigngue viene representada con la forma funcion#h éeuacion 4:

(1-B)

1-B

Ecuacién 4

u(w) =

dondeB es el nivel de aversion al riesgd\el nivel de riqueza considerado. Cuaile 1,
la utilidad queda definida por una funcion logarém U(W) = In(W).

Los mismos autores definen una medida del nivehwgsion al riesgo relativa, la que
proponen estimar como se expresa en la ecuacion 5:

U/l(w)

—_ Ecuacion 5
u(w)

R(W) = —W

En la quew es la riquezd)'(W) es la primera derivada de la funcién de utiliddd"{w)
es la segunda derivada de la misma funcion.R(Wgnsdasa a la cual la utilidad marginal
decrece cuando la rigueza aumenta en un 1%.

La dltima funcion de utilidad presentada, que seodena simplemente CRRA en la lite-
ratura, es ampliamente utilizada en estudios eoangirgue tratan de determinar el grado de
aversion al riesgo de diferentes grupos de indosgdmediante la estimacion del parametro B.
Esto se debe a que cumple con las caracterisiszadas en una funcién de utilidad: es cre-
ciente, concava, presenta aversion relativa afjoiepnstante y aversion absoluta al riesgo
decreciente (DARA)(Ochoa y Vasseur, 2014). Paritaénte, la funcion CRRA implica que
el sujeto no solo exhibe un valor constante desaweral riesgo relativa para las ganancias,
sino también ante pérdidas de riqueza (Milanedi620

Algunos antecedentes del uso de esta funcién pustntrarse en los siguientes traba-
jos: Harrison, Johnson, Mclnnes & Rutstrom (2008&rrison, Lau & Rutstrom (2007);
Harrison, Humphrey & Verschoor (2009); Harrison,ul&Rutstrom & Tarazona-Gomez
(2013); Azar & Karaguezian-Haddad (2014); Gandel&athernandez-Murillo (2015).

En teoriaB oscila entre -1 y 1 (Pratt, 1964), donde -1 sigaifjue el sujeto es amante al
riesgo y 1 que es adverso. Sin embargo, diferesgeglios empiricos muestran gae¢oma
valores dentro de un rango diferente, que va ddd@ea 1,25 (Pareja Vasseur & Cadavid
Pérez, 2016), lo que implicaria que los comportatoge de preferencia por el riesgo no son
tan extremos como en la teoria, pero la aversidnugstra aiun mas marcada.

Posteriormente, en 1971, Merton propone la fun¢i®iRA (Hyperbolic Absolute Risk
Aversiono aversion absoluta al riesgo hiperbdlica), sdgi@tuacion 6:

B
uwy = & ; B) (fXVB + n) Ecuacion 6
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dondeB es el nivel de aversion al riesgioy n son parametros y W es la riqueza.

Esta funcion esta sujeta a las restriccioBes:1; > 0; y(f_—WB + n)> 0. Ademasy =1 si
B = —oo.

En el caso quB—1, se aplica la regla de L'Hépital y la funcioncemvierte en lineal:
UW) = BW + n; y siB=0 se transforma en logaritmica de la fordgiél//) = log (BW + n).

Para que la funcién exhiba aversion al riesgo albsalecreciente (DARA), B debe oscilar
entre «o y 1; sin=0 se convierte en la funcién de utilidad de patee CRRA) exhibiendo
esa preferencia ante el riesgo; ysl, se transforma la exponencial (CARA).

Respecto &, segun el estudio empirico de Wolf & Pohiman ()9&3na valores que os-
cilan entre 0,243 y 0,366. Asimismo, los valoreBdee encuentran entre -0,362 y -0,180 y
los de A(W) entre 1,032 y 0,824, mostrando averaldresgo por parte de los sujetos.

En el caso de la aversion al riesgo hiperbolicélierancia al riesgo (que es la reciproca
de la aversion al riesgo de Arrow y Pratt) presemaomportamiento lineal con la riqueza
(Milanesi, 2016).

Esta familia de funciones de utilidad (HARA) inctuw las cuadraticas, logaritmicas y
también a las dos formas mencionadas anteriormesiie,es, la isoelastica (CRRA) y la ex-
ponencial (CARA).

Por lo tanto, HARA es una forma funcional flexiljae permite representar un mayor
rango de preferencias frente al riesgo que lasgumieden representar con las formas CARA
y CRRA. Esto se debe a que modificando los valdee$os parametros se pueden obtener
funciones de utilidad con aversion al riesgo alisoturelativa, creciente, decreciente o cons-
tante. Esta funcion presenta CRRA (aversion relaivriesgo constante) y DARA (aversion
absoluta al riesgo decreciente)o IARA (aversiorohlia al riesgo creciente), dependiendo de
los valores de los parametros.

Otro aporte en este tema, se genera en 1993, c&ai@ointroduce la funcién de utilidad
Expo-Power (EP), que combina la forma exponencialla de potencia. Su expresion se pre-
senta en la ecuacion 7:

U(W) = 8 — exp(—BW?E) Ecuacion 7

siendof una constante, B el nivel de aversion al ries@oup parametro adicional represen-
tando aversion al riesgo. Los pardmetros estatosugelas restriccione8:> 1; y B* > 0.

En este cas®), es s6lo una constante empleada para alterar |laitmdgle la utilidad y no
para representar una mayor cantidad de prefereaniasel riesgo. Asegura que U(W) sea
positiva para todos los valores de W mayores que ce

Asimismo, cuandd®<1, la funcién exhibe DARA (aversién absoluta asgo decrecien-
te), cuandd=1 presenta CARA (aversion absoluta al riesgo eonsj, y cuand®>1 mues-
tra IARA (aversion absoluta al riesgo crecientejemds, cuandp<0, exhibe DRRA (aver-
sion relativa al riesgo decreciente) y cuafd@ presenta IRRA (aversion relativa al riesgo
creciente).

Por otro lado, la segunda derivada de la funciorp&imite determinar si el individuo es
adverso, neutral o amante al riesgo, segun searfrignal o0 mayor a cero, respectivamente.
Esta derivada se muestra en la ecuacion 8:

U” = B- BRWE -1 Ecuacion 8

Luego, Xie (2000) define la funcion de utilidédwer Risk AversiofPRA). Su forma
funcional esta representada en la ecuacion 9:

wiB —1
-y (ﬁﬂ} Ecuacion 9

UW) = %{1 — exp
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dondeB representa el nivel de aversion al riesgogs un parametro que también representa
preferencias ante el riesgo. Ademas, la funciGh ®geta a las restriccionds> 0; yy > 0.

Esta forma funcional también incluye a las funceBARA y CRRA.

Su nombre, PRA (en el que la P repres®uaer, que es la funcién de potencia) se justi-
fica en el hecho de que las dos medidas de aveabidesgo, relativa y absoluta, son funcio-
nes de potencia respecto de la riqueza. Sin embauigatras que el coeficiente de la aversion
absoluta (A(W)) es siempre decreciente o constamtel nivel de riqueza, el coeficiente de
aversion relativa al riesgo (R(W)) puede ser déente (cuandd® > 1), constante (cuand®
= 1)o creciente (d8< 1).

Por otra parte, mientras mas elevadoyseaayor sera la curvatura de la funcién, debido a
que la aversion al riesgo es lo que determina@stcteristica. Lo mismo ocurre cBnla
diferencia es que un maypisiempre implica mayor aversion, mientras qudunas grande
modifica los coeficientes de aversion al riesgafaloy # 0), incrementandolos para un ran-
go de riqueza y disminuyéndolos para el otro.

Otra caracteristica, segun Xie (2000) es que laidnnde utilidad que él mismo propone
deberia representar una mejor alternativa respictas ampliamente utilizadas CRRA, CA-
RA y HARA. Esto se debe a que, por un lado, notexasin ningun estudio decisivo que vali-
de la aceptacion del supuesto de aversion al riesgstante absoluta o relativa; y por otro,
plantea que la funcion de utilidad HARA es limitagta cuanto a regiones en las que se en-
cuentra definida y es dificil de manipular debida aomplejidad de su ecuacion.

Respecto a usos adicionales de la funcibn PRA(2080) considera aplicaciones poten-
ciales en la valoracion de activos y relaciona &staion con las diferencias en las tasas de
crecimiento de los diferentes paises, mostrandabpermitir que el nivel de aversion relati-
va al riego cambie con el nivel de consumo, se @aaglicar la diferencia entre dichas tasas.
De todas maneras, sostiene que la aplicacion defstion a estudios microeconémico de
comportamiento humano y en valuacion de activasa@sso mas interesante que lo anterior.

Por altimo, Conniffe (2006) generaliza la funciGegentada por Xie, mediante la funcion
FTP Flexible Three Parametlrcuya expresion analitica es la de la ecuacion 10

1 Wi-B — 1\

UW)=—1—-|1- —_— Ecuacion 10
W=7 [ ky( 1-B >l

siendo W el nivel de riquezB, el nivel de aversion al riesgpptro parametro de aversion, y

k una constante.

1—B_1

Se plantea como restriccioh:— ky (W

valores no integros dekl/

Cuando k = 0 esta forma se reduce a la funcion 8&RXie. Y cuando k = 1, se obtiene la
forma lineal de aversion neutral al riesgo.

Puede exhibir IARA, DARA, CARA, IRRA, DRRA o CRRAlependiendo de los valores
gue tomen los parametros. Debido a esto, el aogirese que la funcién FTP puede repre-
sentar un rango mayor de comportamientos frenteesdjo que el que presenta la funcion
PRA, desarrollada por Xie.

El autor plantea que, para algunas combinaciondssdees parametros, W esta limitada,
ya sea por debajo (nivel minimo) o por encima (m&ji Esto, segun Coniffe, no es una li-
mitacion del modelo, sino que permite represemsmniveles de subsistencia o de saturacion
de ingresos o de riqueza.

A partir de lo descripto anteriormente, se puedgentar que a medida que se gana mas
flexibilidad en las funciones, al mismo tiempo senplejizan sus ecuaciones, debiendo in-
cluir mas parametros para asegurar la diversidaduageteristicas deseadas ante el riesgo.

— )> 0, para evitar nimeros imaginarios para
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Las formas CARA y CRRA son muy simples, pero s@opten que varie la magnitud de
la aversion al riesgo. Por otro lado, HARA, EP, PRATP también permiten que varie la
magnitud de la aversion y ademas que la pendienta dversion al riesgo sea positiva 0 ne-
gativa. Sin embargo, esto se produce a expensasréenentar la complejidad de las funcio-
nes (Meyer, 2007).

Por otro lado, segun algunos autores, algunasdoaesideben desecharse. La cuadrética y
la cibica son indeseables por presentar averssniwh al riesgo creciente (IARA); mientras
gue la exponencial negativa lo es por exhibir ummartamiento de tipo CARA y aversion
relativa al riesgo creciente (IRRA) (Ochoa & Pargsseur, 2014).

Ademas, es necesario mencionar que Wakker (2008)eftra que la parte negativa de la
funcidn de potencia, que no suele ser considepiaite un mejor ajuste de los datos, en el
sentido de minimizar la distancia de los cuadraddse los equivalentes ciertos observados y
los que se predicen tedricamente mediante la fangi@ndo aun mejor que el ajuste que
brinda la familia de funciones exponenciales.

A continuacion, se presenta la Tabla 1 que resosiedmportamientos de la aversion al
riesgo absoluta (A(W)) y de la relativa (R(W)) @s funciones bajo estudio. Dicha aversion
puede ser creciente, constante o decreciente. &ndmque una funcion pueda exhibir los
tres, se considera que tiene un comportamientdfeex

Tabla 1: Cuadro comparativo del comportamiento desalver-
sién al riesgo de las funcives de utilidad

Funcion de utilidad A(W) R(W)
CARA Constante Creciente
CRRA Decreciente Constante
HARA Flexible Constante

EP Flexible Flexible
PRA Decreciente o Constante Flexible
FTP Flexible Flexible

4. Andlisis de sensibilidad de la utilidad y de laversion al riesgo

En esta seccion se realiza un analisis de sensibilinivariado, a partir de la utilizacion
de las funciones presentadas anteriormente. Etiwdbjes estudiar el comportamiento de la
utilidad ante cambios en los valores de la riqugzambién el comportamiento de los coefi-
cientes de aversion al riesgo, tanto absoluta aatativa, frente a los mismos cambios en la
riqueza. En este tipo de analisis univariados,redycen cambios solamente en una de las
variables independientes, ceteris paribus el rgsti@ evaluar el efecto sobre las variables de
interés, en este caso, la utilidad y la aversion.

Tal como puede observarse en la ilustracion Sfulasiones de utilidad CRRA y HARA
son las que presentan mayores cambios en el revedtisfaccion por cambios en el nivel de
rigueza. En los casos de las funciones EP, PRATyl&® cambios marginales en la utilidad
son casi imperceptibles en el entorno grafico ki, esto implica que la derivada parcial de
la utilidad en relacién a la riqueza es positiveropmuy cercana a cero sobre todo para nive-
les elevados de riqueza. De hecho, las funcion@s \PRPT se encuentran casi solapadas en
un buen tramo del rango de valores de la riqueza.
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llustracion 5: Funciones de utilidad ante cambios ¢a riqueza

15 / 4+ CARA
—8—CRRA
—a—HARA
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Como se puede observar en la ilustracion 6, taasuhciones de utilidad consideradas,
excepto CARA, muestran un comportamiento decreeidet la aversion absoluta al riesgo
(DARA), caracteristica deseada en una buena furdganilidad.

CARA, como su nombre lo indica, presenta averslisoluta al riesgo contante para to-
dos los niveles de riqueza, con lo que no refleEomportamiento deseado. Esto se debe a
que, para el caso de dicha funcién, la medida desebn al riesgo A(W) es igual al coeficien-
te de aversion al riesg8), quedando A(W) definida por una constante.

Ademas, se aprecia que al principio, las aversipresentadas por las funciones disminu-
yen mas rapidamente, debido a que mientras memosza se posee mas adverso al riesgo se
es, entonces a medida que se incrementa el niveéjuleza acumulada, la aversion absoluta
va disminuyendo, correspondientemente con lo pdalaten la teoria.

llustracion 6: Aversion absoluta al riesgo en furdm de la riqueza

13 ‘ﬂ/‘ —+—CARA
—=—CRRA
—i—HARA
10 4 L
. - = EP
./l/ ——PRA
—e—FTP

Rigueza

Utilidad

En la ilustracion 7, se muestra la aversion redaéivriesgo que presentan las funciones de
utilidad frente a diferentes valores de rigueza.eBte sentido, dentro de las caracteristicas
deseadas de este tipo de funciones, se encuertraxtjiiba aversion relativa al riesgo cons-
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tante respecto a los niveles de riqueza, cuesti@sg cumple para las funciones HARA,
CRRA y FPT (esta ultima con pequeiias fluctuacioriesio las funciones CARA, EP y PRA

presentan aversion relativa al riesgo crecient® AR sobre todo la primera, que crece abrup-
tamente con la riqueza, separandose de las demi@sulimo se debe a que R(W) es igual
A(W) multiplicado por la riqueza, con lo que palaa&so de CARA que presenta A(W) cons-
tante, R(W) presenta un crecimiento directamergp@rional a la riqueza.

llustracion 7: Aversion al riesgo relativa en funén de la riqueza
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5. Comentarios finales

El articulo ha presentado un compendio no exhauskivlos antecedentes tedricos sobre
la utilidad de los individuos junto con una sistézacion analitica de diferentes propuestas
de formas funcionales que la misma puede adopthicomo se ha comentado, se trata de un
primer avance exploratorio para llevar a cabo wumastigacion doctoral centrada en las deci-
siones individuales de consumo e inversion en comks de incertidumbre. Metodolégica-
mente, se ha llevado a cabo una revision documdeta¢xtos clasicos y contemporaneos,
dado que se trata de un estudio teérico del eskaldarte en la tematica a abordar.

El analisis de los hallazgos permite afirmar queeaalida que ganan flexibilidad, las fun-
ciones de utilidad también se complejizan, agreggmarametros adicionales, que pueden
representar preferencias ante el riesgo, paraaguiihciones cumplan con las caracteristicas
deseadas por sus autores.

Es necesario mencionar que para la estimaciénesgla mediante estudios empiricos, la
funcién CRRA es la utilizada en mayor medida. HARAbién se emplea, aunque en menor
medida. Sobre esta ultima, se destaca su uso eaardllo de otros temas de la teoria
economica tales como determinacion de tasas dei@@scy valuacion, asi como otras apli-
caciones de la teoria econdmica.

Entre las limitaciones, es necesario destacar gueata de un estudio preliminar no ex-
haustivo, lo que detenta contra la definicion maae algunos parametros en determinadas
formas funcionales. Asimismo, la comparacion elatsgunciones presentadas se realiza en el
campo de lo tedrico (a pesar de simular comportatmseen la seccion 4), lo cual no permite
llegar a conclusiones rotundas sobre la precis@rafiste de las mismas a las preferencias
reales de los individuos.

Como futuras lineas de investigacion, se propoon&updizar el estudio realizado, inclu-
yendo un mayor numero de funciones, asi como tdesmpirico de sus parametros local-
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mente. A posteriori, se abordaran otros conceptespgdrian influir en el proceso decisorio
de consumo e inversion de los individuos, talesacctanracionalidad limitada, los sesgos y las
heuristicas.
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