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RESUMEN: Exploramos aqui la conexién entre los conceptos de riesgo e igualdad en
el argumento del observador imparcial. La concepcién de la justicia que elegiria un
observador imparcial se justifica por la pureza del procedimiento de eleccion. Sin
embargo, si modelizamos esta decision utilizando medidas del riesgo habituales en
matematica financiera, veremos cémo el criterio de eleccién del observador bajo el
velo de la ignorancia contiene una preferencia implicita por el grado de desigualdad
resultante. Esto nos obliga a reconsiderar la pureza procedimental de la eleccion.
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SUMMARY: We study the link between the concepts of risk and equality in the
argument of the impartial observer. The conception of justice that this latter would
choose is grounded on the purity of the choice procedure. However, if we model
this choice using the standard risk measurements in mathematical finance, there is
an implicit preference for the degree of inequality that the chosen outcome will
yield. This should make us reconsider the neutrality of the impartial observer’s
proceduralism.
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1. ;Son normativamente neutrales nuestras representaciones
del riesgo?

El argumento del observador imparcial es uno de los mas conocidos
en la filosofia moral y politica del siglo XX, tanto en el contractualis-
mo rawlsiano, como en algunas versiones del utilitarismo (Harsanyi
1955, 1977a, 1977b, Broome 1991, Mongin 2001) o, mas reciente-
mente, en el suficientismo (Crisp 2003): privando al agente de cuanta
informacién pudiese sesgar su eleccidn, éste elegiria una organizacién
social que seria procedimentalmente justa. Al cubrir asi a nuestro
agente con el velo de la ignorancia —la suya serd una eleccién entre
alternativas inciertas—, corre el riesgo de no obtener el resultado
elegido.
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Es conocida la controversia entre Rawls y Harsanyi sobre como el
observador imparcial habria de elegir bajo el velo de la ignorancia.
Rawls defendié que debia aplicar el principio maximin: una distribu-
cion desigual de recursos seria justa en la medida en que maximizase
el beneficio minimo para los mas desfavorecidos (aquellos con una
dotacion mas baja de bienes primarios). Harsanyi, en cambio, optd
por la teoria de la utilidad esperada, en la que el propio velo de la
ignorancia era incorporado al criterio de decisién a través del pos-
tulado de equiprobabilidad: el observador imparcial deberia elegir
como si tuviera la misma probabilidad de ser uno de los n miem-
bros de la sociedad. A partir de aqui, al observador de Harsanyi le
bastaba con maximizar la utilidad esperada de su eleccion. Desde el
punto de vista de Harsanyi (1975), el maximin era un criterio ya
superado por la propia teoria de la decision, pues hace depender
la eleccion del observador imparcial de la peor de las contingencias
sin importar qué probabilidad asignemos a que tal contingencia se
produzca. Sin embargo, para Rawls el velo de la ignorancia traia
consigo una incertidumbre radical: el observador imparcial no podia
cuantificar probabilidades y de ahi su radical conservadurismo al
elegir el maximin. Tal como Kurtulmus (2012) lo plantea, los velos
de Rawls y de Harsanyi son de diferente grosor: el de Harsanyi es mas
fino, permite al menos cuantificar el riesgo (a través del postulado de
equiprobabilidad); el de Rawls es més grueso, pues la incertidumbre
es incuantificable.

En este articulo, asumimos, junto con Harsanyi (y contra Rawls)
que el riesgo en la posicion original es cuantificable, pero defende-
remos que su cuantificacion no es tan neutral normativamente como
nos exigiria el velo de la ignorancia, al menos respecto a la igual-
dad de las distribuciones. Sin embargo, en la teoria de la utilidad
esperada, riesgo y desigualdad son conceptos separados. El agente
cuantifica el riesgo asignando una probabilidad a cada evento; sus
preferencias sobre la igualdad o la desigualdad que estos eventos
supongan se reflejan en su funcién de utilidad. Bajo el velo de la
ignorancia, el observador imparcial deberia plantearse la utilidad que
una distribucién de renta reportaria a los n individuos de una so-
ciedad, ponderado por la probabilidad de obtener tal distribucion.
En virtud del postulado de equiprobabilidad, el observador imparcial
tendria una probabilidad 1/n de verse en la posicion de cualquiera de
los n miembros de una sociedad. Asi pues, al maximizar la utilidad
esperada de la eleccion, nuestro observador elegiria la media aritmé-
tica de la utilidad de todas las posibles distribuciones. Asi, el velo
de la ignorancia serviria como garante de la justicia procedimental
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del reparto: a nuestro agente no se le podria acusar de escoger una
distribucion de la renta en funcién de sus intereses personales, sino
conforme a una estimacién positiva del riesgo (1/n).

La fuerza normativa de este argumento se basa, por lo tanto, en
su caracter procedimental. La tGnica caracteristica psicologica que se
supone en el observador es su grado de aversion al riesgo. En general,
el grado de aversion al riesgo se corresponde con la forma de la
funcién de utilidad. Para evaluar una distribucién de valores X =
(x1,...,%,) (con probabilidades (p1,... p,), el decisor debe calcular
la utilidad esperada mediante la expresion E[u(X)] = u(x1).p1+...+
u(x,) pn- Cuando la funcion de utilidad es lineal, no hay aversion,
es decir, hay indiferencia ante el riesgo; y serd mas concava cuanto
mayor sea la aversion al riesgo.

Veamos un ejemplo sencillo. Supongamos que un agente debe
elegir entre las distribuciones de renta X = (1,2,3,4,5) e Y =
(3,3,3,3,3), cuyos valores suponemos equiprobables. Si la funcién
de utilidad con la que evalta los resultados es u(x) = x (lo que se
corresponde con la indiferencia al riesgo del decisor), entonces la
utilidad esperada de ambas distribuciones es la misma:

E(w(X)) =u(1).(1/5) +u(2).(1/5) + u(3).(1/5) + u(4).(1/5) + u(5).(1/5) =

(1/5).(1+2+3+4+5)=3

E(u(Y))=(/5).3+3+3+3+3)=3

En este caso, la indiferencia al riesgo del decisor se traduce en una
indiferencia a la desigualdad. Ahora bien, si la funcién de utilidad
es concava y toma, por ejemplo, los valores u(1) = 1.0, u(2) = 1.9,
u(3) = 2.7, u(4) = 3.4, u(5) = 4.0, entonces los nuevos valores de la

utilidad esperada son

E(X)) = (1/5).(1+ 1.9+ 2.7+3.4+4) =13/5=2.6
Eu(Y)) = (1/5).(2.7+2.7+27+27+2.7) = 2.7

En este caso, la aversion al riesgo del observador hace que prefiera la
distribucién igualitaria Y a la no igualitaria X.!

! Este caso ilustra una propiedad general: si la funcién de utilidad es céncava y
por lo tanto el decisor tiene aversion al riesgo, se cumple que E(u(X)) < u(E(X)),
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Para Rawls la aversion al riesgo seria moralmente irrelevante, pero
para un utilitarista como Harsanyi (1975, p. 600; 1977a, p. 643) ex-
presaria justamente la intensidad de las preferencias que una sociedad
justa debiera satisfacer. Bajo el velo de la ignorancia, sin embargo, el
principio de equiprobabilidad sera independiente de nuestros intere-
ses personales. Por lo tanto, la distribucién elegida bajo el velo de la
ignorancia serd imparcial respecto a tales intereses y, en esa medida,
puede ser objeto de acuerdo universal.?

La maximizacién de la utilidad esperada es, desde hace ya seis
décadas, un modelo positivo de eleccion entre alternativas inciertas
en miltiples ciencias sociales. En la teoria de la utilidad esperada la
conexion entre riesgo e igualdad no es inmediatamente evidente: la
forma de la funcién de utilidad puede usarse para medir la aversion
al riesgo del observador, pero esto no se traduce automaticamente en
una medida de la aversién a la desigualdad. La desigualdad es una
propiedad relacional que tiene que ver con el grado en que los valores
de la distribucion se desvian o diferencian unos de otros, y esto no
se tiene en cuenta en la expresion de la utilidad esperada u(x;).p; +
... u(x,).pn, donde la aportacién de cada valor x; es independiente de
las aportaciones de los demas valores. Por ejemplo, la aportacion a la
utilidad esperada del valor x5 = 5 en dos distribuciones equiprobables
(1,1,1,1,5) v (5,5,5,5,5) es la misma: (1/5).u(5); pero esto contradice
nuestra intuicién basica sobre la desigualdad en ambas distribuciones,
ya que en la primera distribuciéon dicho valor es el “causante” de la
desigualdad, algo que no sucede en la segunda.

En este articulo pretendemos mostrar, sin embargo, que al elegir
una medida de riesgo optamos implicita o explicitamente por una

es decir, éste prefiere una distribucién igualitaria cuyos valores coinciden con la
esperanza matemdtica de la distribucion X, a la propia distribucién con riesgo X. Se
puede encontrar una demostracién de esta propiedad, asi como de otros resultados
de la teoria de la utilidad mencionados en el articulo, en el capitulo 6 de Mas-Colell
et al. (1995).

?Es importante precisar que el observador imparcial de Harsanyi compara vec-
tores que contienen las utilidades individuales de las distribuciones de riqueza (a
los que aplica el postulado de equiprobabilidad), en lugar de vectores que contienen
directamente las distribuciones de riqueza. El observador imparcial de Harsanyi es
un ser racional (ya que sus decisiones se toman de acuerdo con las prescripciones
de la teoria de la utilidad esperada), omnisciente (conoce las utilidades de todos los
agentes, aunque no tiene necesariamente que ser uno de ellos) e imparcial (adopta
el postulado de equiprobabilidad). Aunque las utilidades dependen a su vez de
las distribuciones de riqueza, desde un punto de vista formal conviene distinguir
ambas formulaciones. En este sentido, nuestra discusion no sigue fielmente el plan-
teamiento de Harsanyi, sino que se debe considerar como una reelaboraciéon o una
simplificacion.
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concepeidn normativa sobre la igualdad. En otras palabras, la elec-
cion de una medida de riesgo socavaria la pureza procedimental del
argumento del observador imparcial.

Ilustremos intuitivamente, en primer lugar, la conexién entre ries-
go y desigualdad. Desde un punto de vista puramente estadistico,
existe cierta analogia formal entre ambos. Cuando hablamos, por
ejemplo, del riesgo de una inversién suponemos que las probabilida-
des de obtener un beneficio se distribuyen conforme a una variable
aleatoria. Cuando hablamos de desigualdad de la renta, suponemos
que la distribucién de la riqueza entre los miembros de una poblacion
no es uniforme. Riesgo y desigualdad se pueden cuantificar conforme
a unas mismas distribuciones estadisticas (Pareto, lognormal, etc.) y
esto permite apreciar una conexién intuitiva entre ambos conceptos:
la distribucién de probabilidad de los premios en una ruleta eviden-
cia cuan arriesgada es una apuesta y cuan desigual serd el reparto
de los premios. Sin embargo, es evidente también que riesgo y de-
sigualdad no se solapan por completo: mientras que las distribuciones
desiguales a menudo se califican como justas o injustas, el riesgo sue-
le considerarse normativamente neutro. Un inversor muy rico puede
inspirar en muchos de nosotros ansias redistributivas, mientras que
un inversor muy arriesgado nos parecera, a lo sumo, excéntrico.

Sin embargo, en muchos contextos practicos nos servimos de reglas
de eleccion entre alternativas inciertas en las que el riesgo se maneja
conforme a otros principios, como los que presentaremos en este
articulo. Queremos explorar aqui, en particular, el enfoque de medi-
cion del riesgo desarrollado en los Gltimos quince afios en el ambito
de las finanzas y los seguros. En lugar de partir de las preferencias
subjetivas de los decisores sobre alternativas inciertas, nos centramos
en ciertas caracteristicas intuitivamente razonables que deberia tener
cualquier medida satisfactoria de un riesgo —por ejemplo, la nece-
sidad de diversificarlo—. Al axiomatizar estas propiedades, aparecen
distintos tipos de medidas del riesgo que permiten cuantificarlos nu-
méricamente. La bibliografia sobre estas medidas y sus aplicaciones
ha crecido exponencialmente en los tltimos afios. Una caracteristica
de estas medidas es que en ellas si que se manifiesta de un modo ex-
plicito la conexion entre riesgo y desigualdad. Es mas, nos permiten
apreciar de qué modo estd implicita esta conexion en la propia teoria
de la utilidad esperada.

En este articulo queremos analizar como afectaria a la fuerza nor-
mativa del argumento del observador imparcial (en las versiones de
Rawls y Harsanyi) su reformulacion mediante conceptos alternativos
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de riesgo. Queremos poner de manifiesto como las distintas repre-
sentaciones formales del riesgo que podamos utilizar al modelizar
la eleccion del observador imparcial llevan implicita una preferencia
normativa por el grado de desigualdad que resultard de la eleccion
del observador imparcial. En este sentido, creemos que debemos re-
considerar el presunto cardcter procedimental de concepto de justicia
vehiculado a través del velo de la ignorancia.

Examinaremos en las dos secciones siguientes otras tantas concep-
ciones alternativas del riesgo: cuando debemos elegir entre resultados
inciertos podemos medir el riesgo seglin la variabilidad de estos re-
sultados o seglin la magnitud de aquellos que nos supongan pérdidas.
Presentaremos axiomaticamente, de modo informal, medidas de am-
bos conceptos (de coherencia y de desviacién) habituales en matema-
tica financiera. Sobre estas medidas presentaremos después funciones
de decision que nos permitirdn construir modelos alternativos de
la eleccién del observador imparcial. Estas medidas nos permitiran
explicitar la conexion entre riesgo y desigualdad: si utilizamos un
criterio de decisiéon basado en una medida coherente de riesgo para
modelizar la eleccién del observador imparcial, podemos apreciar que
nuestro observador elige implicitamente una medida de desviacion
que mide también el grado de desigualdad de las alternativas. Esto
nos permitird apreciar como en el procedimentalismo de Rawls y
Harsnayi existe una preferencia implicita sobre la igualdad, lo cual
pondria en duda la imparcialidad del observador.

2. El riesgo como probabilidad de pérdida

En general, una medida del riesgo es un funcional p que asigna un
namero p(X) a cada riesgo X, de forma que a mayor riesgo, mayor el
valor de p(X). Hay dos formas principales de definir el riesgo: en la
primera acepcidn se dird que una distribucién con una gran variabili-
dad de resultados es arriesgada; en la segunda, diremos que a mayor
probabilidad de obtener resultados desfavorables, mayor riesgo. Un
billete de loteria tiene bastante riesgo del primer tipo (puede hacernos
enormemente ricos), pero poco riesgo del segundo tipo (la pérdida
maxima es el precio del billete, que suele ser pequeno). Parece in-
tuitivamente claro que un agente interesado en evitar la desigualdad
tendera a usar la primera acepcién de riesgo, mientras que un agente
al que sdlo le preocupa su propio bienestar preferird la segunda.
En ambos casos, una medida de riesgo debe obedecer al siguiente
principio: la diversificacién debe reducir el riesgo. Incluso antes de
su axiomatizacién académica (Markowitz 1952), éste era sin duda el
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principio de gestién de riesgos que con mas frecuencia encontramos
en las mas diversas actividades y culturas: las sociedades agricolas
diversifican los tipos de cultivo y los lugares donde plantan las cose-
chas, las sociedades ganaderas diversifican los tipos de ganado y los
lugares de pastoreo y, en general, en los distintos mercados se obser-
va como se intenta “no poner todos los huevos en la misma cesta”
(Winterhalder et al. 1999). Las sociedades que no lo hacen suelen
colapsar cuando cambian bruscamente las condiciones ambientales.
El principio de diversificaciéon no estd convenientemente recogido en
la modelizacién de los riesgos mediante funciones de utilidad, y ésta
es precisamente una de las razones por las que se han introducido las
modernas medidas del riesgo en la literatura reciente.

Si nos centramos en el riesgo definido como probabilidad de pérdi-
da, las medidas del riesgo mas populares entre los expertos son, cla-
ramente, las denominadas medidas coherentes (Artzner et al. 1999),
caracterizadas por los siguientes axiomas:

Subaditividad: p(x +v) < p(x) + p(y)

Homogeneidad positiva: p(¢X) = cp(X),Ve > 0

Invariancia por traslaciones: p(X +¢) = p(X) —¢,Vc € R
Monotonicidad: X(w) < Y(w),Yw € Q = p(X) > p(Y)

En los axiomas anteriores, X e Y representan las distribuciones de
bienes a las que hemos calificado anteriormente como riesgos, mien-
tras que p representa la medida del riesgo correspondiente. La pro-
piedad de subaditividad representa matematicamente la importancia
de la diversificacion: el riesgo de X e Y juntas es menor o igual que
la suma de los riesgos por separado. Las propiedades de invariancia
por traslaciones y de monotonicidad tienen sentido cuando se recuer-
da que estamos modelizando el riesgo concebido como posibilidad
de pérdida, y por lo tanto las ganancias disminuyen el riesgo. La
propiedad de homogeneidad positiva elimina el posible efecto distor-
sionador de los cambios en las unidades de medida.

Entre las medidas coherentes de riesgo, una de las mas conocidas
(por ser ampliamente utilizada en el sector financiero) es el denomina-
do wvalor en riesgo condicional (Conditional Value at Risk: CVaR):

CVaR.(X) = %/ VaR:(X)de
0

Critica, vol. 47, no. 139 (abril 2015)



54 ANTONIO J. HERAS Y DAVID TEIRA

El CVaR mide la pérdida esperada en caso de que las cosas vayan
mal, ya que se puede demostrar que su valor coincide con (el opuesto
de) la esperanza matematica condicionada a la cola desfavorable de
la distribucién, en la que hay acumulada una probabilidad ¢ —de
hecho, una denominacion alternativa es esperanza condicionada de la
cola, o Conditional Tail Expectation (CTE)—. El valor en riesgo
VaR; es el (opuesto del) minimo valor alcanzado con una probabili-

dad e:

VaR:(X) = —Inf {x/P(X < x) > ¢}
Es decir, VaR es un cuantil de la distribucion (cambiado de signo).

A modo de ilustracion, supongamos la siguiente distribucion de
renta: un agente puede obtener las cantidades (1,2,3,4,5). La renta
esperada (la media de la distribucién) es 3. El valor en riesgo con un
nivel de significacion ¢ = 0.2 es —1: el valor minimo que podemos
obtener en la distribucién es 1; su opuesto, segin la definicién de
VaR. es —1, donde € = 0.2 es la probabilidad de obtener ese minimo
(un veinte por ciento de los casos, suponiendo que tengamos igual
probabilidad de obtener cada uno de los cinco valores de la distribu-
ci6n). Si aumentamos la probabilidad € = 0.4, el VaR, serd -2, pues
P(X < 2) > 0.4. El valor en riesgo condicional CVaR con ¢ = 0.2
también es —1, y con € = 0.4 es —1.5 (la media entre —1 y —2). Es
decir, gracias al VaR y al CVaR podemos estimar qué renta minima
nos correspondera dependiendo de la probabilidad de que las cosas
vayan mal.

Otra manera de generar medidas coherentes se basa en las lla-
madas funciones de distorsion (Wang 1996), usadas para modificar
las probabilidades en un problema de decision. Recordemos que la
teoria de la utilidad esperada representa a los decisores adversos al
riesgo mediante una funcién de utilidad coéncava. Una forma alter-
nativa de representar la aversion al riesgo consiste en modificar las
probabilidades, de forma que los eventos mas desfavorables parezcan
mas probables de lo que realmente son. Dicha modificacion se ope-
ra mediante una funcion de distorsion. Si esta funcion tiene ciertas
propiedades (como ser no decreciente y coéncava), la esperanza mate-
matica de la variable aleatoria bajo las probabilidades distorsionadas
resulta ser una medida coherente.?

® Las medidas coherentes de distorsion pueden obtenerse también a partir de la
teorla dual de la eleccion (Dual Theory of Choice) de Yaari (1987), y Tsanakas y
Desli (2003). Para una panordmica de las teorias de la decisién alternativas a la

utilidad esperada, véase Sugden 2004.
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Pues bien, recordemos aqui que el observador imparcial rawlsiano,
bajo el velo de la ignorancia, tiene aversién radical al riesgo.* La in-
tuicién rawlsiana es que, al estar en juego la distribuciéon de bienes
primarios, su importancia justificaria una eleccién conservadora, inde-
pendientemente de lo que cada quien decida sobre su vida ordinaria.
Para Rawls apostar sobre, por ejemplo, nuestras libertades basicas,
no tendria sentido. En cambio, una vez establecidas éstas, seremos
libres de arriesgarnos cuanto queramos. Esta intuicion rawlsiana se
ha discutido ampliamente (Freeman 2012), y habria que admitirla
aqui en aras de nuestro propio andlisis. Si la aversion al riesgo es ra-
cional bajo el velo de la ignorancia —y obviamos por el momento la
aversion rawlsiana a la cuantificacion—> la representacion del riesgo
mas acorde con este criterio, de entre las examinadas en esta seccion,
sera una medida coherente. Estas garantizan al observador imparcial
que si las utiliza se asegurara de que la distribucién de los bienes
primarios que elija minimizard sus pérdidas.

En cambio, desde una concepcion distinta del velo de la ignoran-
cia, Harsanyi defendié que, asumiendo la equiprobabilidad de ocupar
cualquier posicion social, el observador imparcial podia hacer uso de
la teoria de la utilidad esperada y elegir entre concepciones de la
justicia maximizando la utilidad social media. Como veremos en la
siguiente seccidén, en ciertas condiciones, las medidas de coherencia
nos permitirdn también explicitar la conexion entre riesgo e igualdad
en las decisiones del observador imparcial harsanyiano.

Por el momento, veamos c6mo un observador imparcial que adop-
tase una medida de coherencia como criterio de eleccion entre distri-
buciones de renta® debiera elegir bajo el velo de la ignorancia. Para
modelizar esta eleccion, podemos definir una medida de preferencia
IT para nuestro observador como el valor de una medida coherente
del riesgo cambiada de signo:

II(X) = —p(X)

De esta forma, la condicién de monotonia se transforma en:

Si X(w) < Y(w), para todo escenario posible w,

* Aunque el propio Rawls (e.g., 1999, pp. 73, 144) advirtiera sobre la necesidad
de diferenciar la aversion al riesgo en contextos ordinarios y en la posicion original.

°> Nos ocuparemos mas detenidamente de este punto en la conclusion.

® Utilicemos la eleccion entre distribuciones de renta (en lugar de bienes prima-
rios, etc.) en aras de la simplicidad. En realidad, la distribucién de renta no forma
parte de los bienes primarios a los que Rawls aplicarfa su maximin.
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entonces I1(X) <II(Y)

En otras palabras, si en una distribucién siempre obtiene mejores
resultados que en otra, en cualquier escenario posible, el observador
imparcial elegira la primera.

Si también la medida p es ademas acotada por la media de la
distribucién de renta, resulta que

II(X) < E(X)

siempre que X no sea constante, dindose la igualdad entre ambos
cuando X es constante. Es decir, el observador valorara una distribu-
cién constante y sin riesgo precisamente en dicha cantidad constante
(la esperanza de la distribucion). En cambio, si la distribucién no es
constante, tendrd un riesgo para el observador, por lo que el valor
de la funcion de preferencia serd estrictamente menor que la espe-
ranza de la distribucidon de renta. De hecho, esa valoraciéon estara
comprendida entre el menor valor de la distribucién y su esperanza
matematica:’

Inf(X) < TI(X) < E(X)

Frente a este criterio de decisién, la teoria de la utilidad esperada
estima nuestra preferencia por una distribucion de renta segin la
esperanza matematica de obtenerla, suponiendo indiferencia al riesgo.
La medida II corrige esta valoracién teniendo en cuenta, ademas, el
riesgo de la distribucién. A mayor riesgo, mas se alejard Il de la
esperanza matematica. Esto justifica que consideremos a Il como
una medida de eficiencia corregida por el riesgo. Por lo tanto, si
el observador imparcial es adverso al riesgo, interpretado segiin una
medida coherente, tratard de encontrar la distribucion de renta que
maximice II. Veamos en la seccion siguiente coémo profundizar en la
conexién entre medidas de coherencia y utilidad esperada.

"Una medida de desviacion & se dice dominada inferiomente (lower range
dominated) si para cualquier distribucién X verifica que 0(X) < E(X) — Inf(X).
Es decir, el valor de la medida es menor o igual que la esperanza de la distribucién
menos la mayor de sus cotas inferiores. Si p es una medida coherente acotada por la
media, entonces §(X) = p(X—E(X)) = p(X) + E(X) es una medida de desviacién
acotada inferiormente. Por lo tanto §(X) = p(X)+E(X) < E(X)— Inf(X), es decir,
p(X) < —Inf(X) y II(X) = —p(X) > Inf(X). La otra desigualdad es evidente a

partir de la definicion.
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3. El riesgo como variabilidad

Consideremos ahora la segunda forma de definir el riesgo a partir de
la variabilidad: cuanto mas amplio sea el rango de valores cubierto
por una distribucién, mayor probabilidad habrad de que nos toque
uno adverso. Para formalizar este segundo concepto acudimos a las
denominadas medidas de desviacién (de ahora en adelante §), carac-
terizadas por las propiedades siguientes:

Subaditividad: 6(X + Y) < §(X) + 8(Y)

Homogeneidad positiva: §(cX) = ¢6(X),Ve >0

Invariancia por traslaciones: 6(X +¢) = 0(X),Ve € R

No negatividad: 6(X) > 0 si X no es constante, 6(X) = 0 si es

constante.

Las dos primeras propiedades son las mismas que para las medi-
das coherentes. En particular, las medidas de desviacion deben ser
subaditivas y reconocer el valor de la diversificacion, tal y como debe
hacer toda medida del riesgo. La propiedad de invariancia por tras-
laciones implica que al modificar todos los valores de la distribucién
uniformemente por la misma cantidad, la medida de su variabilidad
no cambia. La propiedad de no negatividad establece que la tnica
distribucién sin variabilidad es aquella en la que todos los valores
coinciden en uno solo, la que podriamos denominar distribucion
constante.

Como ejemplos de medidas de desviacion podemos mencionar la
desviacion tipica y la desviacion absoluta, asi como las semides-
viaciones (por la derecha y por la izquierda) correspondientes. La
varianza, que es muy utilizada en la practica como medida de disper-
sién, no es una medida de desviacion en el sentido técnico que aqui
utilizamos, ya que no es ni subaditiva ni homogénea.

No existe ninguna medida que sea a la vez coherente y de desvia-
cidn, ya que las propiedades de invariancia por traslaciones para los
dos casos son incompatibles entre si. Existen, sin embargo, relaciones
muy estrechas entre ambos tipos de medidas, siempre que afiadamos
propiedades adicionales a los conjuntos de axiomas que las definen.
En Rockafellar et al (2006), se demuestra que a cada medida del
riesgo coherente y acotada por la media se le puede asociar una tnica
medida de desviacién dominada inferiormente.®

8 Véase la nota 4. En Rockafellar ez al. (2006) se demuestra que toda medida
coherente acotada por la media genera necesariamente una medida de desviacion
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Pues bien, en el anilisis de la posicién original, asumimos que
el observador imparcial no tiene otro interés que satisfacer sus pre-
ferencias, con independencia de las consecuencias que tuviera para
los demas su eleccion. Supongamos ahora que el observador quiere
incorporar explicitamente a su funcion de preferencia la desigualdad
que su decision puede generar. Para representar entonces el riesgo
impuesto por el velo de la ignorancia serad mejor ahora una medida de
desviacién, pues nuestro observador debe considerar ahora cuanta va-
riabilidad estd dispuesto a generar cuando opte por una distribucion
de renta.

De acuerdo con los resultados de Rockafellar et al. (2006), reto-
memos entonces Il para generar una medida de desviacion A de la
siguiente manera:

A(X) = E(X) -11(X) = E(X) + p(X)

A medira asi el grado de desigualdad de la distribucién comparando
su esperanza matematica con la funcién de preferencia que en la
secci6n anterior definimos sobre una medida coherente. Si queremos
obtener una medida estandarizada cuyos valores varien entre 0 (mi-
nima desigualdad) y 1 (méxima desigualdad), podemos dividir A por
su valor maximo E(X) y definir asi el indice de desigualdad I(X):

AX) _ | 1Y)
E(X) E(X)

I(X) =

Las propiedades de nuestro indice son las siguientes:’

dominada inferiormente asociada con ella, y viceversa. La correspondencia viene
dada por las siguientes expresiones:

Si se quiere obtener una medida de desviacion d a partir de una acotada por la media
p7

6(X) = p(X = E(X)) = p(X) + E(X)

Si se quiere obtener una medida acotada por la media p a partir de una de desviacion
d,
p(X) = E(=X) +4(X)

? Todas las demostraciones son evidentes a partir de la definicion del indice I(X).
Asi, por ejemplo:
_ A(X+) _ AX) _ AX) AX)
I(X+0) = Ty = 7o = 700w < mo = LX)
I(X + V) = A000) ¢ ACOIAT) - AR -

E(X+Y) = T E(X+Y) E(X)FE(Y)

NG A(Y) AX) 4 A(Y) —
= moam T roam S Tt oam = [0 1Y)

Critica, vol. 47, no. 139 (abril 2015)



¢+COMO MIDE EL RIESGO EL OBSERVADOR IMPARCIAL? 59

0<I(X)<1
I(cX) = I(X)
(X +C) < I(X)
I(C) =0,I(X) > 0 si X no es constante

I(X+Y)<I(X)+I(Y)

Las propiedades anteriores son razonables y muchas de ellas son
bien conocidas en economia del bienestar. La segunda propiedad
(invariancia de escala) establece que los cambios en las unidades de
medida no modifican el grado de desigualdad. De acuerdo con la
tercera, el reparto equitativo, en partes iguales, de bienes, reduce la
desigualdad. La cuarta afirma que la desigualdad siempre es positiva,
a menos que la distribucién sea constante, es decir, que todos reciban
la misma cantidad del bien.

;Qué sucede entonces cuando el observador imparcial elige, bajo
el velo de la ignorancia, apoyandose, pongamos, en II(X)? Lo impor-
tante es que cuando el observador imparcial razona de acuerdo con
una medida del riesgo p, es inevitable que implicitamente también
razone de acuerdo con una medida de desviacion A y una medida de
desigualdad I (y viceversa). De hecho, si la esperanza es constante, la
eleccién con respecto a I serd la misma que la elecciéon con respecto
ap.

Por lo tanto, cuando el observador imparcial adopta II(X) como
criterio de eleccion, el procedimiento s6lo serd imparcial respecto a
sus intereses particulares, pero contiene una preferencia sustantiva
sobre la desigualdad.

Retomemos el ejemplo anterior de la distribucién de renta (1,2,3,
4,5), y supongamos que nuestro agente tiene preferencias rawlsianas,
de modo que evalta las distribuciones segiin los peores resultados
posibles: debera escoger, de entre las distribuciones que le ofrezcan,
aquella en la que el riesgo de obtener el peor resultado sea menor. En
nuestro ejemplo, el peor resultado posible es 1, de modo que II(X) =
1. Las preferencias rawlsianas las genera una medida coherente del
riesgo, el valor en riesgo condicional, con un nivel de significacion
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igual a la probabilidad de obtener el peor resultado posible, que en
nuestro ejemplo es el veinte por ciento.'

Como hemos visto anteriormente, estas preferencias inducen impli-
citamente una medida de desviacién, y por lo tanto de desigualdad,
A(X) = E(X)-II(X). Como la esperanza de nuestra distribucién
es 3, su desigualdad serda 3-1 = 2. Todo agente con preferencias
rawlsianas evalta, pues, la desigualdad de las distribuciones segiin la
diferencia entre el valor medio y el peor valor. Para un agente rawl-
siano, por lo tanto, las distribuciones (1,2,3,4,5) v (1,3,3,3,5) tienen
el mismo grado de desigualdad. Intuitivamente, puede parecer que
la segunda es mas igualitaria que la primera, pero segiin la medida
de desigualdad que emana de las preferencias rawlsianas no es asi,
ya que ambas tienen la misma medida A = 2 (y también el mismo
indice de desigualdad I = 2/3). La medida rawlsiana de desigualdad
es poco intuitiva porque también lo es la medida de preferencia que
la origina.

Debemos, finalmente, poner de manifiesto la conexion entre las
medidas de riesgo y la teoria de la utilidad esperada. Un resultado
particularmente interesante es el siguiente: muchas medidas del ries-
go coherentes, como el CVaR y las basadas en funciones de distorsiéon
(dadas ciertas condiciones), son compatibles con la dominancia es-
tocdstica.! Si una distribucién X domina estocdsticamente a otra

Las preferencias rawlsianas también las puede generar el valor en riesgo, pero
ésta no es una medida coherente.

"' Dadas dos distribuciones X e Y, se dice que X domina a Y segin la domi-
nancia estocdstica de primer orden cuando sus funciones de distribucién verifican
que:

F.(x) < Fy(x),Vx € R

Se puede demostrar que todo decisor maximizador de la utilidad esperada, con
funcién de utilidad creciente, preferira la distribucion dominante X en lugar de la
distribucién dominada Y. Se dice también que X domina a Y segtin la dominancia
estocdstica de segundo orden cuando sus funciones de distribucién verifican que

/ F(t)ds g/ Fy(t)dt,Vx € R
0 0

Se puede demostrar que todo decisor maximizador de la utilidad esperada y adverso
al riesgo, con funcion de utilidad creciente y concava, preferira la distribucion
dominante X en lugar de la distribucion dominada Y. Todas las medidas coherentes
del riesgo son “compatibles” con la dominancia estocéstica de primer orden, lo que
significa que, si X domina a Y, entonces la medida del riesgo de X debe ser menor
o igual que la medida del riesgo de Y. Esto estd garantizado por la propiedad de
monotonia. Algunas medidas coherentes como el CVaR y las medidas de dispersion
(bajo ciertas condiciones) son asimismo “compatibles” con la dominancia estocistica
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Y, todos los decisores que maximizan la utilidad esperada siendo
adversos al riesgo prefieren X a Y. Pues bien, en ese caso el riesgo
de X debe ser inferior al riesgo de Y: p(X) < p(Y). Se verifica
ademas que II(X) > II(Y). Aplicandolo al caso que nos ocupa, si
modelizamos la eleccion del observador imparcial mediante la teo-
ria de la utilidad esperada, cuando todos los decisores maximizadores
de la utilidad esperada y adversos al riesgo, con funciones de utili-
dad crecientes y concavas, prefieran X a Y obtendremos el mismo
resultado que si lo modelizasemos con el CVaR.

4. FEs posible un procedimentalismo puro sobre el concepto
de riesgo?

Formulemos ahora explicitamente nuestra tesis: si utilizamos II, un
criterio de decisién basado en una medida coherente de riesgo, para
modelizar la eleccién del observador imparcial, podemos apreciar que
nuestro observador elige implicitamente una medida de desviacion
que mide también el grado de desigualdad de las alternativas. Al
medir el riesgo y elegir bajo el velo de la ignorancia, el observador
mide y elige también una dispersion de la distribucién de renta resul-
tante. Si recordamos los ejemplos mencionados en la introduccion, es
incluso intuitivo: al aumentar la desigualdad entre rentas, aumentan
también las probabilidades de obtener un resultado desfavorable.

Por lo tanto, aun cuando el observador elija con independencia de
su propia posicion relativa en la distribucion de rentas, el procedi-
miento (la representaciéon de sus preferencias mediante una medida
de coherencia) lleva implicita una inclinacion sustantiva por minimi-
zar la desigualdad. Un agente interesado exclusivamente en reducir
su propio riesgo de ser pobre se vera asi obligado a elegir de modo
tal que se reduzca también el riesgo de que los demas sean pobres,
aunque él mismo no sea en modo alguno altruista. En otras palabras,
la eleccion de la medida de riesgo que nos permita, a su vez, elegir
bajo el velo de la ignorancia es ya una eleccién moral, pues nos obliga
a considerar ex ante la desigualdad que nuestra eleccién inducira en
la distribucién de renta.

Recordemos, sin embargo, que tanto para Rawls como para
Harsanyi la justicia como equidad se sostiene sobre un procedimen-

de segundo orden. Es decir, si X domina a Y, entonces la medida del riesgo de X
debe ser menor o igual que la medida del riesgo de Y.

Dadas dos distribuciones arbitrarias, no siempre son comparables segtn los crite-
rios de dominancia estocastica, por lo que el orden generado por estos criterios no
es total sino parcial. Este hecho limita obviamente el rango de aplicaciones de estos
conceptos.
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talismo puro, de modo tal que es el propio procedimiento lo que
establece la justicia de la eleccién del observador imparcial. Es decir,
individuos con distintas concepciones de la justicia debieran poder
llegar a un acuerdo sobre la distribucién de los bienes primarios, al
cubrirse con el velo de la ignorancia. Su eleccion seria neutral respec-
to a sus intereses particulares y de ahi la justificaciéon de su acuerdo.
Pero si aceptamos que las medidas de coherencia son la opcidon mas
austera para modelizar la aversion al riesgo del observador imparcial,
dado que no suponen en el agente ninguna preferencia por la igual-
dad, tenemos que admitir también que la pureza del procedimiento
estd viciada a favor del igualitarismo.

Aunque Rawls (2001, pp. xvii, 43, 95-96) sostuvo que la aver-
sion al riesgo no contribuye a justificar el principio de diferencia, el
analisis que proponemos muestra, de un modo nuevo, justamente lo
contrario. Para Harsanyi (1975, p. 598), el postulado de equiprobabi-
lidad se puede interpretar precisamente como expresion del principio
moral de que el observador imparcial ha de concederle el mismo peso
a priori a los intereses de todos los miembros de la sociedad. Pero,
si nuestro analisis acierta, se dirfa que los igualitaristas tendrian los
dados cargados a su favor.

Una réplica inmediata a nuestra objecién impugnara el uso de
medidas del riesgo como las propuestas para modelizar la eleccién
del observador imparcial. Al fin y al cabo, se alegara, en nuestro en-
foque el observador imparcial elegiria con los mismos instrumentos
de un corredor de bolsa. Nuestras medidas del riesgo son simples
reglas de decision que no captan toda la riqueza del razonamiento
moral modelizado con la teoria de la utilidad esperada. La estruc-
tura de preferencias que la funcion 1l representa no nos permitiria
analizar interacciones estratégicas, por ejemplo. Sin embargo, podria
invertirse la objecion, pues hoy sabemos también, después de varias
décadas de economia experimental, que las decisiones de los agentes
econdmicos se desvian en numerosos contextos de la teoria de la uti-
lidad esperada, sin que su justificacién como canon normativo sean
tampoco incontestables. Sin embargo, funciones de decision como
IT son ampliamente utilizadas en toda clase de operaciones econd-
micas, lo cual sugiere que, al menos como heuristica para decisiones
arriesgadas, las medidas de coherencia merecen consideracion teérica.
Ademas, como senalibamos al final de la seccion anterior, el criterio
de dominancia estocistica nos permite establecer cierta equivalencia
entre medidas de riesgo y utilidad esperada.

Creemos que esta equivalencia nos ayuda a esclarecer parte, al
menos, del éxito del argumento del observador imparcial. Pues, jes-
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tarfamos dispuestos a aceptar una elecciéon bajo el velo de la igno-
rancia que generase distribuciones extremadamente desiguales de la
riqueza? Por ejemplo, dos distribuciones como (10,10,10) y (0,10,20)
serfan equivalentes para un decisor bajo el velo de la ignorancia e
indiferente al riesgo. Pero la primera parece mucho maés justa, en la
medida en que es mas igualitaria.

Un evaluador nos propone una objecién mas global: si Rawls soste-
nia que bajo el velo de la ignorancia la incertidumbre era tan radical
que no cabia cuantificacion, al interpretar su argumento mediante
medidas de riesgo no le somos fieles (como no lo serd cualquier
otra interpretacion que trate de cuantificar semejante incertidum-
bre). Siendo esto cierto, cabe plantearse también nuestro argumento
como un posible desarrollo de la posicion de Rawls, que interesara
al menos a quienes crean que su argumento sobre la incertidumbre
radical no es defendible. Por ejemplo, Thomas Nagel (1973, p. 230)
ya apunt6é que en su Teoria de la justicia, Rawls justificaba seme-
jante incertidumbre por la irracionalidad de apostar en una situacion
en la que los resultados (la distribucién de bienes primarios) podian
ser inaceptables. Pero, jpor qué entonces no calcular probabilidades
para todas las demas distribuciones por encima de ese umbral? Como
Nagel indica, esto supondria poder comparar distribuciones que su-
ponen ganancias para unos y pérdidas para otros —tal como haria,
por ejemplo, un utilitarista—, lo cual a Rawls le resulta inaceptable.
Pero impedir tales comparaciones, concluye Nagel, supone violar la
imparcialidad procedimental de la posicién original. Para remediarlo
Kurtulmus (2012) propone un argumento sobre la imposibilidad de
calcular probabilidades por el caracter inevitablemente vago de los
términos que empleariamos para efectuar comparaciones bajo el velo
de la ignorancia.

En Justicia como equidad, el propio Rawls intenta aclarar el alcan-
ce de su argumento sobre la incertidumbre radical.!> Sin embargo,
creemos que lo logra, una vez mas, a costa del caracter procedimental
de su argumento. Rawls (2001, p. 106) sostiene: en la posicion ori-
ginal, “asumimos que la actitud de las partes ante la incertidumbre
se basa en lo que consideran los intereses fundamentales de los ciu-

12«Al argumentar a favor del principio de diferencia sobre otros principios dis-
tributivos [...] no se hace uso en absoluto de la regla maximin para decisiones
bajo incertidumbre. La extendida idea de que el argumento a favor del principio de
diferencia depende de la aversion al riesgo extrema es un error, desafortunadamente
favorecido por los defectos de la exposicion en Theory, que seran corregidos en
la parte III de la presente reformulacion (Rawls 2001, nota 43; la traduccion es
nuestra).”
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dadanos que representan”.'® Es decir, la aversién al riesgo se basaria
de nuevo en preferencias explicitamente morales. Por supuesto, como
nuestro evaluador observa, podemos dar buenos argumentos para jus-
tificar estas preferencias, pero esto resta neutralidad procedimental a
la posicién original.'*

Nuestro anilisis nos permite mostrar, en cambio, que incluso si
aceptaramos la posibilidad de cuantificar la incertidumbre, la aversion
rawlsiana al riesgo lleva implicita una preferencia antiprocedimental
por la igualdad, anterior al principio de diferencia. Dado el éxito del
argumento de Rawls, podriamos pensar que semejante concepcién del
riesgo es ampliamente compartida. Desde este punto de vista, las me-
didas que acabamos de presentar pueden ayudarnos a reformular el
argumento rawlsiano mediante un rango mas extenso de preferencias
sobre riesgo e igualdad, que ayudaran a definir con mayor precision
el alcance del contractualismo procedimentalista. Dejamos esta tarea
para otra ocasion.
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