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1.-Introduccién

Riesgo e incertidumbre juegan un papel central erak posiciones tedricas de Frank
Khight y de John M.Keynes y es éste un tema cuyataalidad ha subrayado la

crisis actuals. El objetivo de este Capitulo es elgpar y precisar las respectivas

posiciones sobre la cuestién y sus implicaciones.

Como marco inicial de referencia resulta util refeirse a la formulacion de March
y Simon, quienes en su obra Teoria de la organizécf, se plantean el concepto de
racionalidad. La racionalidad de la teoria econ6mia de la decision y de la teoria
estadistica de la decision formulan el planteamieatsiguiente:

1.-El decisor contempla como dado el conjunto detalntivas de decision. Por otra
parte, el futuro puede aparecer como cierto o biersujeto a incertidumbre o a
riesgo:
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2.-A cada alternativa hay asociada un grupo de coesuencias: “Aqui, las teorias
existentes caen dentro de tres categorias: &ertidumbre; las teorias que suponen
que el que toma la decisién tiene un conocimientompleto y exacto de las
consecuencias que seguiran a cada alternativa. Rlesgo”: las teorias que suponen
el conocimiento exacto de una distribucion de prdiladad de las consecuencias de
cada alternativa. c) Incertidumbre: las teorias gseponen que las consecuencias de
cada alternativa pertenecen a algun subconjuntotddas las consecuencias posibles,
pero que la toma de decision no puede designar pholidades definidas a la
ocurrencia de consecuencias particulafe&n tercer lugar:

3. El decisor posee una funcion de utilidad, una ordmion de sus preferencia®’,
finalmente, dispone de un criterio de seleccion:

4.-El que toma la decision selecciona la alternatigue conduce al grupo preferido de
consecuencias. En el caso de certidumbre, la séfecao es ambigua. En el caso de
riesgo, la racionalidad se define generalmente comaoseleccion de la alternativa

para la cual la compensacion esperada es mayor. dampensaciéon esperada se
define aqui como el promedio de las compensacioo@sespondientes a todas las
consecuencias posibles, ponderado segun las prdigaoies de ocurrencia. En el

caso de ‘incertidumbre’, la definicion de raciondéid se hace problemética...”.

(p,151-2).

A partir de este planteamiento y de la toma en coigeracion de los costes de
busqueda y otras fricciones, March y Simon formulansu teoria de ladecision

satisfactoria,diferente de la teoria de la decision 6ptimaPor otra parte, es también

destacable el analisis que realizan del papel deslaorganizaciones en lo que
denominan “la absorcion de la “incertidumbre’{p.182).

En este marco, las consecuencias no dependen dedasisiones de otros agentes:
en este caso nos desplazamos al campo deelaria de juegas y delcomportamiento
estratégico

Por mi parte utilizaré unicamente su esquema inicalque incorpora la distincion
entre certidumbre, riesgo e incertidumbre, asociada@n su caso a la imposibilidad
de utilizar probabilidades —objetivas o subjetivas-para la toma de decisiones.
Considero resulta mas simple y claro no unificar iitialmente dos conceptos
conectados pues ello no impide unificarlos finalmee, si ello se muestra pertinente
0 necesario.

Resulta patente que no existe unanimidad en la utihcion de las expresionesesgo
e incertidumbre pues es muy frecuente utilizarlos como sinénimosSolo dos
ejemplos. El manual de microeconomia de Edmond Malvaud, Lecons de théorie
microéconomiqué, en su Capitulo XI, dedicado explicitamente a lancertidumbre
analiza exclusivamenteasos en los que se puede operar con probabilidad@sr su
parte, Nassim Taleb, por su parte, en_El cisne negmprecisa que su libro ‘trata de
la incertidumbre; para este autor, el suceso ramuévale a incertidumbré (p.33)*

% E.Malinvaud, Lecons de théorie microeconomijgdenod, Paris, 1971.
* N.Taleb, El cisne negroPaidos Ibérica, Barcelona, 2008




Parece pues necesario evitar cualquier confusion alitica inducida por la
ambigiedad del lenguaje. Cuando no lo precise exmamente, utilizaré la
expresionriesgopara situaciones de decisidon en las que se utiliz@robabilidades
de algun tipo —objetivas o subjetivas- y reservarta expresionincertidumbre para
las situaciones en las que las probabilidades noisten.

Finalmente, conviene mencionar otro sentido en elug se emplea la palabraiesgo:
se habla deincurrir en una situacion de riesg@ara referirse a situaciones en las
gue existe peligro deincurrir en dafilos en este caso, el contexto permite casi
siempre no confundirse.

2.-La obra de Frank Knight

En la obra de Frank Knight sobre el tema distinguiemos el libro_Risk, uncertainty
and profits, publicado en 1921 y el articulo, Profit and Entrpreneurial Functions,
The Journal of Economic History, Volume 2, Suplement S1, december 1942,
pp.126-132. El libro es el resultado de revisar gesis doctoral.

2.1.-Riesqgo e incertidumbre (1921)

Knight argumenta que en un sistema economico teoncde competencia perfecta
no existirian beneficios pues, dado su caracter refitivo -que deriva de una
informacion perfecta- todo seria previsible. Por elcontrario, en las economias
reales, imperfectas, la existencia de incertidumbrg de costes contractuales da
lugar a un residuo de renta que constituyen los beficios que constituyen la
remuneracion obtenida por los empresarios y asociada la absorcion de la
incertidumbre y sus consecuencias. Los riesgos priemente dichos —a diferencia
de las consecuencias inciertas- se incorporan en e@rupo de los costes
contractuales.

Veamos el contenido del libro con cierto detalle.

En el Capitol I, titulado Puesto que ocupan el befieio y la incertidumbre en la
teoria_econdmica Knight explica que la importancia clave de la digncién entre
riesgo e incertidumbre; “La clave de todo el problema veremos que esta eml@on
de riesgo o incertidumbre y en las ambigliedades gst® encierra. Por tanto, nuestro
principal argumento se centrara finalmente en esteed'(p.17)°. El parrafo siguiente
es muy clarificador sobre su orientacién general: Pero la incertidumbre debe ser
tomada en un sentido radicalmente distinto de lacian familiar del riesgo, del cual
nunca ha sido propiamente separada... (p.17)...El castadecisivo de la distincion
entre el riesgo mensurable y la incertidumbre inniglé se pondra de manifiesto en
esta discusioh(p.18).

Al final del Capitulo Il explica su plan inmediato:“El significado de la
incertidumbre y de las diferentes clases de inahkrthbre y su significacion en las
relaciones econdmicas en libre competencia congtfin, por consiguiente, el tema
principal que finalment hemos de estudiar aqui. géso siguiente en el avance del
argumento sera establecer una base comparativa pesta investigacion, intentando
logar una clara vision del mecanismo de valor ydéastribucion en régimen de libre

® La paginacién de las citas corresponde a la edispariola.



competencia, como serian si la incertidumbre y surrelativo beneficio estuviesen
completamente ausentéf.22). Por ello, inicialmente analiza una socieatl en
régimen de competencia perfecta que tiene como caoidn el conocimiento exacto
es decir, la ausencia de incertidumbre.

El Capitulo IV tiene por titulo Produccidon conjunta y capitalizacion En lo que
parece un rodeo y con un titulo criptico, Knight pantea el tema de la preferencia
por el presente —planteada por los austriacos comuma caracteristica de la accion
humana- y el descuento temporal asociado: el puntdave consiste en destacar que
si existe un tipo de interés positivo, argumentaral existencia de la preferencia por
el presente es trivial. En otras palabras, si existun tipo de interés positvo,
entonces existird necesariamente preferencia por ptesente.

La variacion y el progreso cuando no existe incedumbre, es el titulo de Capitulo
V que constituye una descripcion general de lo esgal en un sistema de
competencia perfecta. En el Capitulo VI,_Requisis® previos de importancia
secundaria_para la competencia perfecta Knight destaca que en el mismo
“Unicamente sera estudiada en detalle una de laslioagiones tedricas: el supuesto
de conocimiento perfecto.p(156/7). El conocimiento perfecto —evidentmente-
excluye el riesgo y la incertidumbre en todas susxantes.

La Tercera Parte tiene como titulo_La competenciamperfecta debida al riesgo y la
incertidumbre. El tema del riesgo y a incertidumbre constituye lecentro del
Capitulo VII, que se titula El significado del riegjo v de la incertidumbre, dos
dimensiones que estan relacionadas con el conocint@ imperfecto del futuro.
Knight reitera que la condicién de la competencia @fecta es el supuesto de la
pracica omnisciencia por parte de todos los miembsodel sistema (p.177). Pero,
precisamente,'EI mundo en el que vivimos es un mundo variable y d
incertidumbres. Vivimos conociendo Unicamente algue se refiere al futuro,
mientras que los problemas de la vida, o de la amctd al menos, surgen del hecho
de que de que conocemos muy poco. Esto es tamocgrtios negocios como en otras
esferas de actividad. La esencia de la situacionl@saccion de acuerdo con la
opinién, de mayor o menor fundamento y valor, nongpleta ignorancia ni perfecta y
completa informacion, sino conocimiento parcial. Siemos de comprender el
funcionamiento del sistema econdmico, debemos examiel significado y la
significacion de la incertidumbreé (p.179).

Seguidamente, Knight analiza el razonamiento en térinos probabilisticos vy
explica que existen dos métodos para obtener lasgirabilidades relevantes: 1) el
calculo matematico a priori; 2) la deducciéon estadtica a partir de los resultados
de la experiencia. (p.192). Como veremos mas adelennos hallamos lejos del
Treatise de Keynes.

El primer método -basado en el calculo matematicose fundamenta en la
consideracion de fendmenos igualmente probables. Eégundo método tiene una
base empirica y deriva de la observacion de los s reales; asi, la probabilidad
de obtener un 6 lanzando un dado no manipulado egual a 1/6; contrariamente, la

probabilidad de un incendio en un edificio no se pede determinar siguiendo el
enfoque a priori anterior. Las probabilidades a priri resultan de aplicar el célculo

combinatorio y la hipotesis de igual probabilidad @ las diversas alternativas.



Asi pues, ‘El primer método esta basado en el célculo "a prfioy es aplicable y
empleado en los juegos de azar. Este es tambidip@lsupuesto generalmente en los
tratamientos l6gicos y matematicos de la probatzlid Debe ser contrastado a fondo
con el tipo de problema en que el céalculo es imptesiy el resultado se logra por el
método empirico de aplicar la estadisticas a losasareale’s(p.192). Knight destaca
que el primer método —que denominaa priori’- es practicamente inaplicable en el
mundo de Iso negocios n elque predomina el segund@aso, que denomina
estadistico

Podriamos afiadir que existe un tercer procedimientcadicional basado en la
formalizacion matematica de la descripcién de un fedmeno. Por ejemplo, si la
probabilidad de incorporacién a una cola de esperas proporcional al tiempo
transcurrido se obteiene una distribucion de Poissp de la que la observacion
empirica permitird estimar el parametro pertinente. Es un método que tambén se
utiliza,

Con mayor detalle, Knight precisa que se pueden difenciar tres tipos
“situaciones de probabilidad”:

1.-Probabilitats a priori Corresponden a una Clasificacion absolutamente
homogénea de los casos completamente idénticogmaqara los factores realmente
indeterminados’ (p,201). Son proposiciones matematicas.

2.-Probabilitats estadisticasbasadas en una classificacion empirica.EValuacion
empirica de la frecuencia de asociacion entre laggicados, no analizables en las
combiaciones variables de las alternativas igualrteeprobable’ (p.201). Destaca,
no obstante, que &l hecho de que un alto grado de confianza en qus |
proporciones halladas en el pasado se mantengarleiuturo, esta todavia basado en
un juicio a priori de la indeterminacién(p.201).

3.-Estimaciones Refiriéndose a las estimaciones a partir de datosmpiricos,
precisa que“ La diferencia te6rica entre la probabilidad relagiada con una estimacion
y la que estd implicada en fendbmenos tales comaglos se tratan mediante el seguro, es,
sin embargo, de la maxima importancia y clarameriscernible en casi todos los casos
del ejercicio del juicio.” En el otro extremo, y como ejemplo de estimaciorseribe:
“tomemos una decision tipica de los negocios. Unrifadnte esta estudiando la
conveniencia de llevar a cabo una gran empresa paamentar la capacidad de
produccion de su fabrica. Establece cifras’, masn®enos exactas, sobre el proyecto
teniendo en cuenta, en la mayor forma posible, learios factores mas o menos
susceptibles de medicion; pero el resultado finaluma estimacion del probable resultado
de cada plan de accion propuesto. Cudl es la proldéd de error, estrictamente, de cada
error sefialado en el juicio? Evidentemente, no tesentido alguno hablar de calcular
una probabilidad de esta clase, "a priori’, o deteénarla empiricamente estudiando un
gran numero de casos. ... Lo mismo se puede apléick mayor parte de la conducta y no
a las decisiones de los negocios solamen(p’203)

Llegados a este punto, introduce la consideracioneda incertidumbre estricta. “Este
tercer tipo de probabilidad o incertidumbre es eliegha sido olvidado en la teoria
econdémica y que nos proponemos situar en el lugae de corresponde” (p.207)La
incertidumbre la relaciona con la forma de organiaciéon de la empresa y con los
beneficios: “Esta verdadera incertidumbre es la que, impidiendia actuaciéon



tedricamente perfecta de las tendencias de la caemsa, da la forma caracteristica de
empresa a la organizacion econémica en su conjugtdetermina el beneficio peculiar
del empresario, (p.208). Posteriormente ampliara estas dimensionesle la
incertidumbre.

Capituto VIII. Estructuras y métodos para el estudo de la incertidumbre.(p.209)
Reitera y precisa la distincion clave entre riesge incertidumbre: “Para conservar la
distincibn que ha sido establecida en el capitulotexior, entre la incertidumbre
mensurable y la no mensurable, podemos utilizartémino riesgo para designar la
primera, y la palabra ‘incertidumbre” para la segda... Podemos emplear también los
términos “probabilidad objetiva y subjetiva” parasignar el riesgo y la incertidumbre,
respectivamente, puesto que estas expresionesrtigaeuso general con un significado
idéntico al propuesto.” (p.209)Seguidamente precisa“La practica diferencia entre las
dos categorias, riesgo e incertidumbre, estd en guela primera la distribucion de los
eventos en un grupo de casos es conocida (ya sehamie el calculo a priori o partiendo
de estadisticas de la experiencia pasada), miengy@s en el caso de la incertidumbre esto
no es cierto, por la razén, en general, de queiraposible formar un grupo de casos,
porque la situacién que se presenta es en alto grathica’(p.209). Dedido a ello,
Knight destaca que “Es dificil pensar en un azar en los negocios coaspecto al
cual sea posible, sin limitaciones, calcular de antano la proporcion de distribuciéon
entre los diferentes resultados posibles. Esto dséetratado, en todo caso, por la
tabulacion de los resultados de experieric{p.215).

Los sequros Por el contario, ®nsidera los procedimientos necesarios para afronta
la informacion imperfecta y destaca el papel délas instituciones o fenOmenos
especiales que surgen de la tendencia a tratar lacertidumbre mediante la
consolidacion. El mas claro y el mas conocido essde luego, "el seguro’, que ya ha sido
repetidamente utilizado como ejemeplo del principie eliminar la incertidumbre,
tratando grupos de casos en vez de casos indivekidEn nuestra discusion de la teoria
de la incertidumbre en el precedente capitulo y etros puntos del estudio hemos
sefalado especialmente la radical diferencia entmrea incertidumbre mensurable y otra
no mensurable. Ahora bien, la mensurabilidad depende la posibilidad de comparar
una situacién dada con un grupo de casos analogobajlar las proporciones de los
miembros del grupo que puede esperarse que produzosa varios resultados posibles.
Esta asimilacion de casos en clases puede ser mxdamente precisa, y las proporciones
de los varios resultados pueden ser computablepriari’, mediante la aplicacion de la
teoria de las permutaciones y las combinaciones apaeterminar las agrupaciones
posibles de alternativas igualmente probables; pesto raramente o nunca ocurre en la
practica de los negocios. La clasificacién sera toelos los grados de precision; pero la
determinacion de las proporciones debe ser empiti¢p.220).

Existen, pues, situaciones especiales en las qugseden establecer seguros. Una
condicion necesaria consiste en considerar un grupan colectivo, pues no es
posible prever situaciones individuales pero si hacse sobre agregados, sobre
grupos. Asi, en el caso de los seguros contra indes no se pueden formular

previsiones sobre un edificio concreto pero si egrminos agregados, de modo que
el riesgo se puede transformar en un coste fijo; lmismo ocurre con los seguros de
vida y accidentes. Como es conocido, el calculoaitstico actuarial de un colectivo



definido permite disefar sistemas de seguros de aatura de riesgos con un coste
fijo para los asegurado$

La empresa y el beneficio es el titulo del CapitulbX. Knight se propone analizar
con detalle los efectos de la incertidumbre sobrdd forma general de organizacion
de la vida economica¥y explica que el mejor método para hacerléparece ser el
considerar una sociedad en la que no exista la iickimbre, suponer que se
introduce ésta y tratar de determinar las variaces que tendran lugar en su
estructura” (p.236).Retorna al Capitulo 1V, considerando una socieda@statica,
no progresiva, sin elementos de cambio, irreal, coestabilidad demografica, sin
invencion ni progresos tecnologicos, ni catastrofed a corriente de materias primas
y servicios productivos a través de los procesaglpctivos para el consumidor seria
completamente automatica(p.238-9), resultante de un largo proceso experantal.
Las semejanzas con el “estado estacionario” de Schpeter en su_Teoria del
desenvolvimiento _econdmico(1911) son claras y Knight cita la posicion de
Schumpeter.

Ahora bien, la introduccién de la incertidumbre siua en primer plano la toma de
decisiones, por delante de la ejecuciériCon la introduccion de la incertidumbre —
el hecho de la ignorancia y de la necesidad de actsobre opiniones mas bien que
sobre conocimientos- en aquella situacion paradeda su caracter cambia
completamente....Con la incertidumbre presentehater cosas, la ejecucion efectiva
de la actividad, llega a ser, en un sentido reatayparte secundaria  de la vida; el
problema o la funciéon primaria es decidir lo que $& de hacer y como se ha de
hacer” (p.239) . Este hecho tienen importantes consecuawen la direccion
de centralizar la funcién decisoria: ‘1a organizacion interna de los grupos
productivos ya no es una cuestion indiferente o uthetalle mecanico. La
centralizacién de esta funcién de decidir ya no @sa cuestion indiferente o un
detalle mecanico(p.240) y “Este hecho es responsalle la variacion mas
fundamental de todas en la forma de organizaciorl; ssstema segun el cual el
individuo confiado y aventurado asume el riesgo segura al dudoso o timido,
garantizandole una renta determinada a cambio de aumparticipacion en los
resultados efectivos(p.241).

El conjunto tiene consecuencias amplias pues cortgfie la base de lo que
denomina el sistema de EmpresaEn efecto: ‘El resultado de esta multiple
especializacion de la funcion es “el sistema de Essp y de salarios de la industria’.
Su existencia en el mundo es un resultado directl Hecho de la incertidumbre:
nuestra tarea en el resto de este estudio es laxdeninar este fenomeno con detalle
en sus diversas fases y relaciones con las acés$ econdmicas del hombre y con la
estructura de la sociedad... La esencia de la Ensprees la especializacion de la
funcién de “direccién responsable” de la vida econiéa, cuya caracteristica, algo
olvidada, es la inseparabilidad de esos dos elemsenesponsabilidad y control.
Bajo el sistema de Empresa, una clase social eghedds hombres de negocios,

® Véase, por ejemplo, J.H.Mossack,J.B.Pollard, B.#tm Introductory statistics wiht applications in
general insurang&ambridge U.Press, New York, Cambridge, 1992
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dirigen la actividad econOmica... los empresaridambién” garantizan a los que
prestan servicios productivos una remuneracion fij§p.242)

Y estos hechos tienen consecuencias sobre las resmaciones, las cuales se
diferencian entre las que denomina contractuales jas residuales:“Junto a la
especializacion de la funcidbn se encuentra tambiéma diferenciacion de la
remuneracion. El producto de la sociedad esta amgmente dividido en” dos clases
de renta’, y solamente dos: la renta contractualjeges esencialmente ‘renta’, tal
como se describe en la teoria econdmica, y la reeidual o "beneficio”.(p.242-43).
Indica que otra caracteristica del nuevo ajuste caiste en que‘la condicion del
equilibrio perfecto ya no es posibl€p.243).

La naturaleza del beneficio del empresario es ciatmente compleja pues
“Contiene un elemento que es la renta contractuatdmaria, recibida por los
servicios rutinarios ejecutados por el empresari@rgonalmente. Y el elemento
diferencial es también complejo, pues esta clare@duay en él un elemento de céalculo
y otro de suerte” (p.247)Ahora bien, no es facil realizar la distincion y @tribuir
sus ingresos entre la doble funcion del empresario “a) ejercer la direccion
responsable, y b) asegurar a los propietarios deviseos productivos contra la
incertidumbre y fluctuacion en sus rentas(p.247). Por otra parte, Knight insiste en
el papel de la suerte en la obtencion de los resadios finales.

El Capitulo X. Knight prosigue con el tema empresa y beneficimtroduciendo el
caso del Gerente asalariado. El andlisis que readizno le induce a ninguna
modificacion relevante sobre la cuestion central qaile ocupa. Asi, afirma qué€el
anico riesgo que conduce a un beneficio es una iriickimbre Gnica que resulta de
un ejercicio de la responsabilidad final, que en suisma natuarleza no puede ser ni
asegurada, ni capitalizada, ni asalariada. El beiwéd surge de la inherente
imposibilidad absoluta de pronosticar las cosas.eqoroviene del hecho escueto de
que los resultados de la actividad humana no pueder previstos y solamente en
tanto que aun entonces sea imposible y carezcaemico un calculo de probabilidad
repecto a aquéllo§.277); asi pues —afirma de nuevo- el beneficio rge de la
incertidumbre radical. Y prosigue explicando las ceacteristica fundamentales del
trabajo de los ejecutivos:“El hecho fundamental de la actividad organizada &s
tendencia a transformar las incertidumbres de laioidn y la accibn humana en
probabilidades medibles mediante la formacion deauaproximada evaluacion del
juicio y capacidad del hombre.[x.277-8).

Por otra parte, identifica la incertidumbre clave, interna a las organizaciones con
la relacionada con la evaluacion de las capacidadete los miembros de una
organizcion. Asi, ‘El margen de error de esta facultad final de enjidc las
facultades, cuyo ejercicio es la esencia de la fibmcde mando responsable, es lo que
constituye la Unica verdadera incertidumbre en lastividades de la organizacion en
competencia, como en cualquier otra organizacionlavincertidumbre en este sentido
es lo que explica el beneficio en el propio uso t#mino, el sentido al que ha tratado
de acomodarse la forma economca usual, el de unagagesidual pura, no imputable
por el mecanismo de la competencia a ningun agemteresado en su creacion.”
(p.279). Sorprende que identifique aqui esta incadumbre interna como lo que
explica el beneficio pues existen otras muchas imtidumbres extra-econdémicas,
derivadas de las innovaciones tecnolégicos o de @ttipo. Interpreto que esta



identificando —como él mismo ha indicado- Ia Unica verdadera incertidumbre en
las actividades de la organizacionés decir, que existe asimismo una incertidumbre
interna a la propia organizacion y que forma tambié parte de la incertidumbre
que explica el beneficio.

Al final del Capitulo anuncia que en el siguientanalizara “los efectos que sobre la
organizacion econdmica tienen los diversos factordmamicos o elementos del
progreso y de la incertidumbre relacionados conosll (p.279); o sea, los factores
externos a la empresa.

Capitulo XI. Incertidumbre y progreso social En un mundo estatico, repetitivo, no
existiria incertidumbre: por ello Knight se situa de nuevo en un mundo de cambio,
un mundo que denominaprogresivqQ expresion que no utiliza en un sentido
normativo. Asi pues“Alguna variacion es un requisito previo para la etencia de
incertidumbre”(p.280); en otras palabras “después de todo, la fluctuacién es la
verdadera causa de la incertidumbre; la fluctuaci@m el progresd(p.282).

Incertidumbre: produccién v mercados. Conocimiento En este contexto sefiala el
papel clave de la tecnologia y del mercado en reiéo con la incertidumbre: “Otra
dicotomia de fundamental importancia para el estadie la incertidumbre se refiere
a la produccion, en contraste con el consumo deugga. Esta distincion esta también
reconocida en las discusiones de la incertidumbseparandose los riesgos técnicos
de los relacionados con las variaciones del mercaHe interesante observar, en la
evolucion de la organizacion industrial moderna, @ la evolucion del mercado ha
dominado firmemente a la de la producciond@83). La incertidumbre de los
mercados es dominante y, en especial, se manifiesta relaciéon con el precio de
venta del propio producto: “Se observara que la principal incertidumbre que cif@
al empresario es la relacionada con el precio denteede su producto...No hay
incertidumbre en cuanto a los precios de las cogas compré.(p.284).

Ahora bien, inmediatemente precisa el papel clave el incremento del
conocimiento: “Las fases o factores de progreso mas fundamentdtremedia-
blement inciertos son aquellos cuya cuantia se regl@esencialmente al aumento del
conocimiento como tal. Esta descripcion evidenterteegs aplicable al progreso de los
procesos técnicos y de las formas de organizaciénlas negocios, asi como al
descubrimiento de nuevos recursos natuard{ps284)®. Ampliando el tema,
enumera otras dimensiones concretas del progresonaainisistir en la acumulacion
de capital, es decir, la inversion: Desde el punto de los efectos sobre la organizacion
debemos distinguir varias fases del progreso yaraetadas (en el capituloV), el
aumento de la poblacion, la educacion y el entrenanto, la acumulacio del capital,
el progreso de la técnica y de la organizacion ds hegocios, los descubrimientos de
nuevos recursos haturales y las variaciones en aracter de las necesidades

® Sobre la incertidumbre relacionada con el cambimndlégico véase el articulo de N.Rosenberg,
Uncertainty and technological change, in D.NeefA.Giesfeld, J.Cefola, The Economic Impact of
Knowledge Butterworth-Heinemnn, 1998. P.Strassmann, _en Risk Technological Innovation:
American Manufacturing Methods during the Ninetbe@entury Cornell Unversity Press, Ithaca, New
York, 1959, pone el acento en el caracter no riy@tino probabilizable t -incierto pues- de las
decisiones de innovacion.
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humanas; la mas importante desde nuestro punto @#ay y al mismo tiempo la mas
facil de discutir inteligentemente es la acumulanide capital (p.286).

El tipo _de interés De la inversion pasa al tipo de interés, sefialandque “La
relacion mas directa de las incertidumbres del pregp con la teoria econémica,
segun el empleo convencional del término, esta etacion con la explicacion del
interés. El interés es un fendmeno conectado coragnento del equipo material de
la sociedad y dependiente de la incertidumbre iroptla en el proceso(287).
Menciona de nuevo el marco de una economia estaticafirmando aqui que el
interés “Pudiera o no existir en una sociedad "estaticaf.287), un tema del que se
ocupara mas tarde y que aqui deja abierto.

Analiza la creacion de capital y la naturaleza deadhorro:* El interés surge cuando
la rigueza ahorrada no es invertida por el ahorragosino transferida mediante
préstamo a otra persona, ya sea direcatmente derador al inversor o por medio
de un Banco o de una institucidn financiera..(p.289). Dicho esto regresa al tema
de la existencia del interés y explica queEh una sociedad no progresiva en la que
no se utilizase el nuevo ahorro para crear nuevesursos, no habria interés en el
sentido en que este término tiene importancia péaa economistas tedricos, es decir,
como paticipacion en la distribucion, aunque el eres pudiese ser pagado por los
préstamos sobre el consurhp.293).

Seguidamente regresa a los otros factores que geaerincertidumbre. En primer
lugar, el aumento de poblacidn del que afirma quemproduce un impacto notable
sobre la organizacion de la sociedad.. EI aumentoedrecursos naturales puede
tener mayores impactos; cita asimismo otro factor de progreso que tienen
relaciones de incertidumbre excesivamente complegas las variaciones de las
necesidades humanggqp.303). Seguidamente destaca el papel de lay@mciones.

Las _invenciones Por el contrario, las invenciones constituyen urgran factor
generador de incertidumbre:“Es un hecho vulgar que uno de los grandes origenes
de la incertidumbre, en la vida de los negocioseéprogreso de los procesos técnicos,
de los métodos de organizacién y otro analogs304). Destaca quéEn el caso del
nuevo conocimiento que es resultado de deliberaddlexion, investigacion y
experimentacion, el elemento de prediccibn es deddego mayor. Casi tan
inestimables como los conocimientos accidentales s operaciones mediante las
cuales formamos efectivamente un calculo de la m@blidades de éxito en estas
operaciones; pero el hecho evidente es que realmdotmamos estas estimaciones y
que tienen un considerable valor(p.305).

Las fricciones A continuaciéon Knight explora las limitaciones qe surgen en la

difusién de los efectos de los factores de cambioadizados sobre los beneficios.
Para ello introduce la nocién de friccion, clave pa explicar los beneficios. “La

discusion de las condiciones de permanencia de @@nancias que provienen de los
métodos de produccién perfeccionados conducen natdmente a la consideraciéon
del tema general de lafriccibon” economica y su contrario la movilidad. Hemos
observado ya que los defensores de la teoridinamica” del beneficio, la teoria de
que el beneficio es el resultado de la variacion pgresiva, sitia el fenomeno de la
friccion en un lugar muy important de analisis. Cietamente, en este aspecto la
friccion es una condicibn necesaria a la realizaaid del beneficio, ya que




11

expresamente se admite que, en ausencia de fricci@h beneficio desparaceria tan
rapidamente como se presento y que constantementdesliza entre las manos del
empresario y se esparce sobre la sociedad generaitegeen forma tan rapida como
pueda ser dominada la friccion. (p.306-7). Podriansopensar que Knight se refiere
aqui, de modo especial, a Schumpeter y su analisisl proceso de imitacié de las
innovaciones, pero no lo cita; de hecho no menciom@aningun autor.

Knight explica su posicion: “Se puede ver claramente que este argumento emplea e
término “friccibn” en un sentido inadmisiblementendlusivo. Para explicar el
beneficio de este modo. En términos de friccionbeddormularse este término en
forma que comprenda toda forma de resistencia aviaiacion y reajuste de las
operaciones productivas ... seria necesario no stdoer un mercado perfecto,
competencia perfecta y movilidad sin costes, sine @demas tendria que ser posible
sin consumo de tiempo o esfuerzo para cambiar lenfa del equipo capital y bienes
en proceso, por no mencionar los agentes naturaleslas fuerzas de trabajo
existentes.(p.307).

Capitulo XIl. Aspectos sociales de la incertidumbrey del beneficio. La reduccion y
la_redistribucién _de la _incertidumbre. La incertidumbre es omnipresente pero
existen actividades que permiten reducirla, como lanvestigacion, pero la mas
radical consiste precisamente en limitar los cambg) las novedades, el progreso.
“... la cantidad de incertidumbre puede ser redugidn varias formas, como ya hemos
visto. En primer lugar, podemos aumentar nuestronocimiento del futuro mediante
la investigacion cientifica y la acumulacion y estio de los datos necesarios. Hacer
esto implica un coste, el gasto de recursos quesdeder detraidos de otros usos. Otra
forma es mediante la agrupacion de las incertidurebra través de una organizacion
en gran escala en distintas formas,..(p.310)...€s. posible, también con algun coste,
aumentar el control del futuro. ... Finalmente, lancertidumbre puede ser reducida,
ademas, casi indefinidamente, retrasando la marate progreso... 9.310) .

Ahora bien, la reduccién de la incertidumbre tienencostes y, a su vez, esta sujeta a
incertidumbres propias: “Indudablemente seria posible emplear todos loswesos
de la sociedad con mas o menos efectos para redacincertidumbre, no dejando
ninguno para otros usos diferentes. Es una cuestid® saber hasta donde hemos de
llegar. Estd complicada por el hecho de que el eeapde recursos para reducir la
incertidumbre es una operacion que va acompanyadalal mas grande de todas las
incertidumbres” (p.310-11).

Por otra parte, sefiala que“Tan importante como la cuestion de reducir la
incertidumbre es la de su distribucién”pero destaca que “Hay una estrecha
relacion entre las dos nociones: la de reducir lantidad absoluta de incertidumbre
en conjunto y la de distribuirla, pues la mayori@ dos métodos de reducirla tienen el
efecto de una concentracién o una redistribuciofpy.311).

La libre empresa v la responsabilidad Knight introduce un nueva tema conectado
con las caracteristicas esenciales del sistema tileré empresa y relacionado con la
asuncién de la responsabilidad‘No es mucho decir que la esencia misma de la libre
empresa es la concentracion de la responsabilidadsas dos aspectos de formular
decisiones y de asumir las consecuencias de lassae®es, cuando son llevadas a a
efecto.” (p.311). De hecho —com es bien sabido- la evolucida la empresa esta
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relacionada con la concrecion de formas instituciares de responsabilidad, como
es el caso de la responsabilidad limitada.

Knight analiza la responsabilidad final, en el semdo de responder de las
eventuales consecuencias negativas de las decissopa@lestaca que‘En el sistema

de cosas existente, la responsabilidad final setmencasi en su totalidad, en la
posesion de la propiedad ‘con riesgo” en el negotiay infinitas variaciones y
complicaciones en la distribucion del ‘riesgo” y d funcion directora; pero la

tendencia general esta clata responder de las pérdidas eventuales con la
propiedad.

Por el contrario, refirendose a los trabajadores, xpone que ‘Los grados mas bajos
del trabajo no tienen practicamente riesgo y en seauencia ejercen poco control ...
Debemos recordar dos cosas, el tratamiento de leeitidumbre y la direccidon
responsable, son inseparables ... Pero la mayortgale la incertidumbre y del poder
estan centradas en la posesion de cierta "propiédgde esta en situacion de
garantizar la renta contractual de la otra propieday la del trabajo empleado en el
negocid (p.312-13).

Por otra parte, responder de las eventuales consemcias negativas de la
incertidumbre —escribira a continuacion- exige dispner de poder de decision, en
especial, en el marco de la libre contratacion‘La libertad se refiere o deberia
referirse a la amplitud de alternativas de eleccipresentadas a una persona, y en su
amplio sentido es casi sinbnimo de ‘poder’. Laelifad de contratacion, por otra
parte, significa simplemente ausencia de restrigtifbrmal en la disposicién de lo
que es propio de uno.(p.314). No se puede separar propiedad y contro] gor otra
parte, se necesita un EstadoEl punto que debe ser destacado aqui es que en un
sistema social basado en la libertad "pura” de catdcion, propiedad y control son
términos intercambiables; no hay otra forma de caoit Ciertamente tendria que
haber un Estado de alguna clase, una organizaciont@itaria, para mantener el
sistema; pero su Unica funcién seria la de obligarcontrato e impedir las relaciones
no contractuales.”(p.314)

Llegado a este punto, Knight se plantea el tema d& procedencia de la propiedad
existente: “Ahora bien, lo que uno posee es, bajo condicior@samente simples, un
resultadode tres factores. El primero y mas import& de todos es el hecho crudo
histérico de aquello con lo que ha de comenzar hawencia del pasado... El segundo
factor del derecho de propiedad es, pues, el resldtde los anteriores contratos... El
tercer factor de la propiedad o estado legal preaseas la variacién resultante del
empleo o transformacion voluntaria e independientgilizando lo que uno poseia en
tiempos pasados. (p.315Restaca asimismo que, por otra parte;En el mundo
presente, donde todos los planes y actos human@nédienos de incertidumbre, debe
ser afladido un cuarto factor, el resultado de laieste”.” (p.215) .

Knight establece una distincion relativa a los obj®s de la propiedad: capacidades
personales y objetos materiales que son objeto deaiconsideracion diferenciada:
“Es un hecho fundamental que los posibles objetas ld propiedad comprenden dos
clases principales: los poderes personales inheeental individuo y las cosas
materiales”y que “debemos reconocer que el derecho de propiedadjue pertenece
a uno mismo, esta en una posicion algo mas alta tpiposesion de objetos externos”
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(p.317);y anade, refiriéndose a los que denomingoderes personales”: “En primer
lugar, el riesgo de destruccion y pérdida totalasaso tan grande de hecho en el caso
del trabajador como en el del poseedor de la prdpity, donde en el dltimo caso el
poseedor pierde Unicamente poder productivo, emprainero pierde salud, miembros
corporales o su vida, lo que significa bastante nigp.317-8).Y sefala asimismo
que “Hay otro aspecto de la cuestion en la contingemale pérdida de destreza e
instruccion especializada” ... No obstante, estaesgos”, “al parecer mucho mayores
que los atribuidos al poseedor de la propiedad, llewan consigo la direccion del
negocio, ni tampoco los que soportan los riesgogrém, bajo el libre contrato en
competetencia (como es bien sabido), nada pareeidma buena compensacion en
forma de una mayor ganancia contractual'Los trabajadores pueden perder salud
o capital humano, o el propio empleo, pero ello nitenen las mismas consecuencias
gue en el caso de la propiedad de objetos ya que g3 otroga el control. Resulta
patente que en el presente contexto Knight utilizea palabra riesgoen el sentido de
peligro.

Knight destaca que es imposible llevar a cabo la pduccion sin incurrir en ambas
clases de incertidumbres formula una explicacion psplogica —en este caso, no
institucional- de este hecho: Ea Unica explicacién visible de este estado de soss
una referencia al "hecho de la psicologia humanaé due los poseedores de cosas
estdn menos dispuestos a confiar estas cosas arkcaon de los demas, sin una
adecuada garantia, que lo estan los hombres quarsente disponen de su propia
posesion para aventurarse confiandose a esta did@t@jena sin contar siguiera con
la pobre defensa de una garantia contra las pérdidecondmica¥p.318). No analiza

la génesis social de esta eventual predisposicidifedencial.

Todo ello le conduce a ampliar el tema de las moteiones y escribe!Si logramos,
mediante un sistema de la propiedad privada concaaé, una accion directora mas
efectiva que mediante algiin mecanismo democrate® porque los hombres planean
mejor cuando no se sienten funcionarios del Estaqoe actian para el publico,
cuando sienten que su trabajo es personal, iden#iio con sus personalidades”.
(p.321-2).Sostiene que, en realidad “El motivo real es el deseo de sobresalir, de
ganar en un juego, en el juego mas grande y fasiogdsin exceptuar el arte de
gobernar y la guerra” (p.323).En definitiva, indica que “Si substituimos la
competencia en los negocios, por mala que sea,gdguego de la demagogia politica
de forma convencional, con el sistema de turnoscpn el derecho de botin al
vencedor’, como sus esenciales principios, las egngncias Unicamente pueden ser
desastrosds(p.322).

Por otra parte, “El inconveniente real de las burocracias no es gean temerarias,
sino lo opuesto. Este punto conduce naturalmenti a&uestion que ha sido discutida
en los tratamientos del riesgo y beneficio’(p.328)egado a este punto, se pregunta
si “...el hombre de negocios particulares ¢aborrecealmente el riesgo y la
incertidumbre y tiende también al “juego sobre seg@ (p.323).Knight responde
gue “El criterio convencional es, desde luego, congideel hecho de asumir el riesgo
como cosa repugnante y molesta y tratar el beneficomo la recompensa de asumir
la "carga’. Esta es, naturalmente, la idea propialchombre de negocios sobre la
cuestion, y cuantos han estudiado este problema laaloptado la misma opinion.”
(p.323).
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Pero, por su parte, precisa que existen varias cargiones sobre esta cuestion que
es preciso evitar,“"En primer lugar es inexacto hablar del beneficioomo una
recompensa por el hecho de asumir el riesgo o conatuccion a ello. Corresponde a
la esencia de la situacion que el beneficio estéegfuturo y que sea incierto cuando
la decisién tiene lugar y, por consiguiente, esgarspectiva o probabilidad calculada
del beneficio lo que mueve las voluntades de losnboes (Taylor). De aqui que no
podemos afirmar que exista una relacién entre ehbécio real y el inconveniente del
riesgo en el caso individual. Y desde este puntoidéea del beneficio en conjunto en
la sociedad total, la cuestibn est4 en saber ss&xio no esta participacion, si los
empresarios como clase obtienen un beneficio o enfuna pérdida (hablando, por
supuesto, del beneficio neto o puro, después de maas las remuneraciones por
todods los servicios productivos sean descontad@s.324). Sorprende que hable
aqui de probabilidad calculada. No parece su lengigmhabitual al referirse a riesgo

e incertidumbre. Seguidamente, se plantea mas exgtamente, qué les ocurre a los
empresarios como grupo y afirma que Si los calculos son una cuestién de pura
probabilidad pareceria l6gico que las variaciones ¢éas dos direcciones fuesen
iguales, el promedio correcto y el nivel general gieneficio puro seria cef@p.325).
Diriamos pues que la esperanza matematica seria aulParece pues que aqui
beneficios los relaciona ahora Knight con el riesgprobabilizable pero, de hecho,
su frase empieza con un condicionante:st los calculos son una cuestion de pura
probabilidad..”. No es esta su propia concepcion de los beieads, que Knight ya
ha explicado previamente y en la que continuara imgtiendo: los beneficios se
relacionan con la incertidumbre; por ello entiendoque extrae las conclusiones que
se obtendrian, no de su teoria sino, precisament,su teoria no fuera valida.

En este contexto, Knight sigue y plantea qué ocurren términos agregados:ia
cuestién de hecho es, pues, determinar si los esgmies, como clase, reciben, como
término medio, mas o menos que el tipo normal denayacia de los servicios
productivos de las persona o propiedad que aportdmegocio. Esta cuestion no
admite una respuesta definitiva sobre fundamentosiuctivos, Esta demostracion,
como esta disponible en forma estadistica, llegk aonclusién de que el resultado
neto es una pérdida, pero no es concluyéntg.326). Ahora bien, su criterio es
claro y sorprendente: “El autor es decididamente de la opinién de que tagocios
en su totalidad sufren una pérdida826). Sorprendente, a pesar que no esté
afrmando que los beneficios netos agregados puederer negativos en
determinadas coyuntutras sino que, en general, soregativos.

Si les beneficios puros empresariales agregados uéaran sistematicamente —y no

de modo coyuntural- negativos ¢,acaso ello no incith sobre los comportamientos

reales de los empresarios? ¢Por qué existirian eng®arios que absorberian la
incertidumbre sin aprender de la realidad manifiesa que les penalizaria?

Sorprendente. Importa destacar que Arrow (1951) coenta este aspecto de la obra
de Knight y considera que Knignt se refiere a lobeneficios purossobre los que —

destaca Arrow- existe escasa evidencia estadisfica

Riesgos_estaticos _y_dinamicosKnight sigue y escribe: “Para terminar nuestro
estudio debemos mencionar ciertos aspectos, a laptgrzo, del problema de la
incertidumbre y de la funcidén de control. La distiion entre los riesgos estaticos y los

° K.Arrow, Alternative Approaches to the Theory ofhdice in Risk-Taking Situationns,

Econometrica/ol.19, No.4, October 1951, p.408
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dindmicos es un punto muy complicado, pero fundartedren relacion con nuestro
tema”(p.331). En una sociedad estatica, no progresiva] conocimiento del futuro
estaria altamente simplificado; por el contrario, & “forma actual de la direccion
econdmica, libre contrato y especialmente la prajzid privada de bienes materiales,
esta relacionada estrechamente con la forma agudh groblema de la gerencia que
surge del caracter altamente "dinamico” de la sdeid en que vivimos y del caso
extremo de incertidumbre relacionado con la variéol (p.331). Seguidamente,
Knight precisa que “La teoria social de la propiedad privada descangaies, no
tanto en la premisa de que los recursos productivesan empleados mas
efectivamente en la creacion de bienes de consuoroaen la creencia de que habra
un mayor estimulo para el progreso induciendo a lbembres a que asuman los
riesgos de la accion, aumentando la oferta de la®gios recursos productivos,
incluyendo las cosas materiales, el conocimienta ylestreza técnica’(p.231).

Después de su consideracion sobre el fundamento e propiedad privada, el
altimo tema que analiza Knight antes de concluir laobra es el tema de la herencia
y la reproduccion de la sociedad. El largo parrafdinal, realmente complejo, dice
asi: “Las dificultades finales de una arbitraria, artifiial, moral, o racional
resconstruccion de la sociedad se centran en ebpgma de la continuidad social, en
un mundo en el que los individuos nacen desnudogsamparados, desvalidos,
ignorantes o inexpertos y deben emplear un tercie sus vidas en adquirir los
requisitos previos para una existencia contractuilre... EI hecho fundamental de la
sociedad como empresa en marcha es que esta fornpatdandividuos que nacen y
mueren y dejan el puesto a otros; y el hecho fundartal de la civilizacion moderna
es gue pretende la utilizacion de tres grandes fomdicumulativos de herencia del
pasado, los bienes y utensilios materiales, el comiento y la destreza y la moral.
Ademas de la antorcha de la propia vida, la riquenaterial del mundo, un sistema
técnico de vasta y creciente complicacion y lobibds que adaptan a los hombres a
la vida social, deben ser, en cierto modo, transdas a los nuevos individuos que
nazan desprovistos de todas estas cosas, a medie€ldog individuos mas viejos van
despareciendo. El orden existente, con las instibues de la familia y de la propiedad
privada (considerada en si misma y respecto a iesés), la herencia, los legados y la
responsabilidad paterna, facilitan la forma de asegr resultados mas o menos
tolerables al tratar el problema. No son ideales siguiera buenos; pero una ingenua
consideracion de las dificultades de la transforni@e radical, especialmente en vista
de nuestra ignorancia y desacuerdo en cuanto a lbegncesitamos, sugiere la
necesidad de cautela y modestia para tratar laspmgiciones de la reconstruccidn
(pp335-6). Acaba, pues, con una llamada a la prudeia y la precaucion. Conviene
no olvidar que, globalmente, Knight era un institueonalista de la escuela de
Chicago.

2.2.-La valoracién de Schumpeter

Schumpeter, en su_Historia del analisis econémiaescribié:“Debemos a este ultimo
(el profesor Knight), ante todo, una util acentuaxi de la distincién entre riesgo e
incertidumbre no asegurable; y, en segundo lugamauteoria del beneficio que

relacionaba esta incertidumbre no asegurable conr@bido cambio econdémico, por
una parte, (cambio que, si se precinde de pertuibaes extraoeconomicas es la
fuente principal de incertidumbre); y, por otra pa, con las diferencias de capacidad
empresarial, mucho mas obviamente importantes pkraxplicacion de beneficios y
pérdidas en condiciones de cambio econOmico rapmiee en condiciones mas
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tranquilas* (p.851). Esta valoracion serd muy pertinente cuao analicemos la
posicion de Knight en su articulo de 1942.

Por otra parte, conviene precisar que, en su libroknight sélo cita brevemente a
Schumpeter en tres ocasiones; en la pagina 13 menta que ‘1a idea del estado
estatico ha sido desarrollada sobre rigidas liné@gricas por el profesor Schumpeter
en Austrid. En la pagina 21 se refiere también al estado egico (0 economia
circular) de Schumpeter y en la Nota de la pagina®@sefala que EIl profesor
Schumpeter, que en algunos detalles ha llevado rélsis mas lejos que el profesor
Clark, sefala que en el estado estatico no hay essgrio, propiamente hablando

2.3.-Knight: la relacion entre el libro de 1921 v learticulo de 1942

En 1942 Knight olvio a tratar el tema explicitameng; 1o hizo en su articuloProfit
and Entrepreneurial Functiond’. Llama la atencién que el articulo no contiene
ninguna referencia explicita al libro de 1921, Riskand Uncertainty. Ahora bien,
existen algunas pistas en los Prologos y Notas d#iogones posteriores a 1921 del
libro que permiten una adecuada intepretacion.

El Prologo de la nueva edicidn inglesa de Risk arahd Uncertainty de 1933 En el
Prologo de la nueva edicion de 1933, Knight no forahd ninguna correccion a la
obra inicial. Explica simplemente que“... Mas bien que emprender la tarea de
modernizar los detalles del libro o de corregir eres, he decidido aprovechar esta
ocasion para hacer algunos comentarios sobre elotide teoria econdmica que
representa y de las lineas segun las cuales la riflzectecondmica generalmente
aceptada parece necesitar una reorganizacion y rfiodcion, suponiendo que sea
llevado a cabo este intentqp.XXXIIl ed.esp.)

Nota adicional a la reimpresién inglesa de 194®or el contrario, la reimpresion de
1940 contiene una Nota de dos péaginas en la que ¢enza diciendo: “El nuevo
prélogo que anteced® fué escrito bajo una presién, tan pronto como ligga
convercerme de la teoria clasica (Bohm-Bawerk) dapital, basada en la nocion de
un periodo de produccién es engafosa; pero anteshm@ado cuenta plenamente de
gue mi nueva posicidn sobe este punto exige unatascimiento de la teoria de
incertidumbre en relacion con el beneficio. El pago se ha converido en parte del
libro, y, de igual modo que este ultimo, dificilmeenpudo ser revisado sin que fuese
abandonado y redactado de nuevo. En conexion compiasente reimpresion, parece
adecuado llamar la atenciéon sobre esto, quizas einbio mas fundamental que
deberia hacerse en el razonamiento si el libro herai ahora de ser reescrito de
nuevo. Puede hacerse esto reimprimiendo la partestancial de una nota a un
articulo del autor sobre la teoria de la inversi@uublicado en el "Economic Journal'.
(paginas79-80) (p.LVI ed esp .}

% Frank H. Knight, Profit and Entrepreneurial Fumes , The Journal of Economic Histovipl. 2,
Supplement:; The Tasks of Economic History (Dec42)9pp. 126-132

1 Se refiere al Prélogo de 1933.

2 Frank H.Knight, Professor Hayek and the Theoringéstment, The Economic Joutnéol. 45, No.
177(Mar., 1935), pp. 77-94
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En la mencionada Nota&> -publicada en el articulo de 1935- Knight formula
diversas precisiones sobre la medicion del beneficien especial en relacion con la
medicion de los activos relevantes y el periodo deferencia, todo ello en el marco
de un analisis de la teoria de Hayek, centrada —canes conocido, en la linea de
béhm-Bawerk- en el concepto de periodo de produceié Knight reformula su
posicion sobre este tema pero no la relativa a ggo, incertidumbre y beneficios.

Convendra pues examinar con detalle su articulo d&942 sobre el tema. Knight
escribe asimismo, en ldNota adicional “La teoria del beneficio desarrollada en mi
libro- "Riesgo, incertidumbre y Beneficio” descansabre el criterio general del
empresario o director de negocios que compra sépgicproductivos “actuales” y
vende el producto en el futuro. Esta teoria necasier reformulada por completo. El
beneficio debe ser computado en relacién con algatervalo indefinido de tiempo,
un periodo de calculo que puede ser largo o cdpd-VI). Knight explica asimismo
que “La incertidumbre entra en la relacion racional déa produccién a través de la
cuenta de capital, y en las variaciones del capitatiica el problema especial del
beneficio. El capital o valor activo es siempre umaestion de prevision que se
extiende al uturo indefinido, de hecho hasta elimto”.( pp.LVI-XVII). Criptico. No
resulta muy claro, ciertamente.

Veamos seguidamente el Prologo de 1949 a la ediciéspafiola de_Risk and
uncertainty. Knight es aqui mas claramente autocritico cuandcexpone sus
reservas y escribe que el libro ésta fuera de actualidad en numerosos aspectos...”.
Expone que ...”la satisfaccion ante la extraodinariacogida dispensaba al fruto de
mis primeros trabajos esta mezclada con recelos caanto a si la obra todavia
merece ser leida (suponiendo que lo haya merecigma vez) o si no ha llegado a
prestar los servicios a que estaba destinada y etebser substituida por obras mas
modernas. En cualquier caso, una reimpresion en osstmomentos requiere el
reconocimiento explicito de que esta fuera de aditled en numerosos aspectos en
relacion con el movimiento de la historia, los pr@gos de la ciencia economica y la
evolucion del pensamiento del autor”.

“La situacion de los tiempos actuales no esta tatahte comprendida en el nuevo
prélogo escrito para la primera reimpresion, en 133de la London School, aqui

reproducido. ... La quinta reimpresién llevada almaen 1940, en Londres, contenia
una nota adicional referente a ciertos puntos de thscusion tedrica. La parte

sustancial de ésta se ha incorporado en lo que @@ continuacion, juntamente

con unas breves observaciones sobre otras mategas exigirian mucha mas

atencion, en un trabajo de este caracter y alcanesgrito en los tiempos actuales”.

"En cualquier caso, una reimpresion en esos moment@quiere el reconocimiento
explicito de que esta fuera de actualidad en muclaspectos en relacion con el
movimientos de la historia, los progresos de lanci@ econdmica Yy la evolucion del
propio pensamiento del autor(p.XV de la edicidon espafiola).

Por otra parte, Knight expone que “El texto desarrolla la teoria del riesgo,
incertidumbre y beneficio desde el punto de vist&l dentido comun, respecto a la
produccion, segun el cual el empresario compra $&ps productivos en un tiempo

¥ Nota 1, pg.79
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dado, los emplea en la produccion y vende el remildten un periodo posterior. Este
punto de vista encierra una especie de periododopdmuccion, aunque no es la
teoria que Ricardo presenta en germen y que fuéadedlada por Bohm-Bawerk.
Hacia el aflo 1930 estaba yo convencido de que pgt® de vista de la produccion y
del capital es completamente falso y publiqué artis defendiendo este criterio.
Reconoci también que el cambio de opinion exigiamueformulacion de mi teoria del
riego e incertidumbre (véase "Economic Journal’,3B) especialmente la nota de las
paginas 79-80). Ahora bien: parece evidente quédeheficio debe ser computado en
relacion con un cierto intervalo de tiempo a fechHga, un periodo contable, de
longitud arbitraria. ElI beneficio de una empresa atra unidad economica es la
diferencia entre los ingresos y los gastos en caeotrriente (con una contabilidad
racional) durante el periodo elegido, aumentado isrdinuido por una variacion del
activo total en el mismo period@p.XVI).

Knight explica pues que ha modificado su concepciorelativa a la teoria de la
produccion y del capital, especialmente en relaciéonon el calculo del beneficio
pero sin indicar la conexion argumental de este teancon su teoria del riesgo, la
incertidumbre y los beneficios.

2.4.-La posicién de Knight en 1942

Veamos la posicion de Knight en el articulo publiagdo en 1942 Profit and

Entrepreneurial Functions, The Journal of Economic History, Volume 2,
Suplement S1, december 1942, pp.126-132 el cuall@gico anticipar contiene los
elementos esenciales de su reformulacion.

El beneficio. Knight afirma inicialmente que los beneficios sonla renta del
propietario de la empresa, sea éste individual o laxtivo."El propietario puede ser
un individuo o un grupo, organizado de alguna mamecomo una persona juridica;
en el caso mas tipico se trata de una "corporacionparticularmente en las
condiciones americanas. En cualquier caso, este pgietario, que normalmente
contrata servicios productivos de otros por una remeracion fija, los utiliza para
hacer un producto que vende y por lo que puede pétees lo que se entiende por un
empresario.(pp. 126-27). Los beneficios son pues la renta dalopietario que es
quien contrata los servicios de los otros factorede la produccién por unas
compensaciones fijas, contractuales (salarios e aneses).

Ahora bien, inmediatamente precisa que En el lenguaje de los negocios, el
beneficio es el ingreso neto del empresario, lo queda de los ingresos brutos de la
empresa después de pagar la mano de obra contrayacdapital a los tipos acordados,
determinados por la competencia del mercado (y déspde deducir los costos de los
materiales y de los "productos” comprados a otroEjs, pues, un ingreso "residual”,
lo que queda después de remunerar otras participaes, y puede ser positivo o
negativo.(p.127).Ahora bien, es necesaria una precisién‘Pero el beneficio, asi
definido -cuando es un beneficio positivo y no unapérdida-
consiste evidentemente en mayor o menor medida eegemuneraciéon por los
servicios prestados a la empresa por el propio eesprio, por sus servicios de mano
de obra o de capital -0 ambog}3.127).

14" J.Knight, Profit and Entrepreneurial Functionse Dournal of Economic Histaryolume 2,
Suplement S1, december 1942, pp.126-132
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Knight afirma pues que en el lenguaje corriente déos negocios no es exactamente
asi: en este contexto los beneficios son la remuaeion especifica de los servicios
del empresario que resultan después de pagar losstes contractuales, entre los
que se incluye la remuneracion de los capitales qsélo pueden ser los intereses de
los créditos pues los beneficios del capital no s@ontratados, no derivan de “un
tipo acordado”. Resulta claro que no esta explicaralsu propia posicion..

Los beneficios puros en_el lenguaje analiticdknight precisa seguidamente que,
contrariamente, en el lenguaje del analisis econénu y para precisar el concepto
de beneficios puros es necesario efectuar algunasddicciones a la definicidn inicial
como residuo "Para fines de analisis, el tedrico de la economdigebe definir el
beneficio de forma mas restringida, como lo que @$o que quedaria ("residuo™)
después de deducir los salarios y / 0 interesessd'fasas vigentes" corres-pondientes
a los propios servicios del empresario . Esto a owmse distingue como " ganancia
pura." (p.127). En especial, es preciso deducir la remuneracionrespondiente a los
servicios propios del empresario y, por ello edigpensable identificar las funciones
del I'empresario.Conviene senyalar que Knight, en el libro de 1921ayhabia
formulado este enfoqué’.

La respuesta a esta Ultima cuestion la inicia exgiando —de nuevo, en linea con el
libro de 1921- que los beneficios puros no existmn en una economia en
condiciones de equilibri de competencia perfecta (p27) pues erfcondiciones de
un equilibrio ideal (estacionario o moavil) las fumocnes empresariales se hallarian
totalmente ausentes de la economigip.127-8). Y ello le conduce a examinar por
gué la competencia es imperfecta. La respuestalassiguiente“los diversos ajustes
exigidos por la produccion y la distribucion no gsealizan automaticamente y, en
consecuencia, sin errores, como el analisis en tiéros de equilibrio debe suponer. El
control de la empresa es un tema de juicio y adad, de resolucion de problemas y,
por lo tanto, sujeto a errores en cada etapa, emtcaste con los procesos mecanicos
que funcionan por causas y efecto§.128). Asi pues, en el equilibrio perfecto, sin
beneficios, no existe la gestion como actividad hama libre de errores; en la
realidad de la economia

real si que existe y por ello Knight procede a atiaar las funciones empresariales.

Las funciones del empresarioLa funcion primaria del empresario esel liderazgo
innovador que —cuando tiene éxito- genera unos beneficiosafisitorios que
constituyen el incentivo eondmico de la innovacioriEsta sugerencia nos conduce a
considerar las funciones del empresario. Su primeyaprincipal funcién, en una
sociedad progresista, es la de liderazgo o de actaao pionero econdmico; es la de
iniciar cambios o innovaciones utiles. El incentiyiara nuevas salidas es la ganancia
en el sentido correspondiente, ahora mismo sugerid® una ganancia temporal, de
la naturaleza de los ingresos del monopolio masaatlel valor de los recursos
utilizados en otros usos, durante un periodo, mi@ast que innovacion esta siendo
imitada y se esta extendiendo a través de la ecdaooomo una practica habitual.
No es preciso indicar que ser lider implica frecdemente costes importantes y que el

* Como ya he destacado anteriormente, para Knightaluraleza del beneficio del empresario “Coetien elemento que es la
renta contractual ordinaria, recibida por los seog rutinarios ejecutados por el empresario palstente. Y el elemento

diferencial es también complejo, pues esta clamhigy en él un elemento de calculo y otro de su@st47). Ahora bien, no es
facil realizar la distincion y distribuir sus ingres entre la doble funcion del empresafia) ejercer la direccion responsable, y b)
asegurar a los propietarios de servicios productieontra la incertidumbre y fluctuacion en sus aait (p.247). Knight insiste en

el papel de la suerte en la obtencion de los endtfinales.
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propio innovador no puede anticipar los resultadesincluso, no puede estar seguro
de que la innovacién no fracasara, de modo que -s®ruentmente- la actividad esta
relacionada con “correr riesgos”.”(p.128). Knight destaca pues el papel clave del
liderazgo innovador del empresario, asi como la ddultad de prever los resultados
de las innovaciones, dificultad que surge del hechde que innovar comporta
“correr riesgos”, expresion que aqui no se contrapee a incertidumbre pueso que
aqui significa simplemente incurrir en peligro de pérdidas. Mé&s adelante
distinguira entre riesgo e incertidumbre. Es destaable que este enfoque de Knight
es claramente schumpeteriano.

Las funciones empresariales incluyen también la pwsion de los cambios y la
correspondiente adaptacion. Y, finalmente, Knightlestaca que los negocios estan
afectados por ‘tontingencias que con inherentemente imprevisible§.129) y que,
desde este punto de vistdel empresario es simplemente un especialista de |
asuncién de riesgos o de soportar la incertidumbaelemas de cualquier otra accién
constructiva. Ahora bien, los riesgos empresarialdsberian incluir riesgos tales
como dafios por incendios, tormenta, robo o malveiéa de fondos, que pueden ser
cubiertos por el segur@.129).

La Parte Il del articulo esta centrada en las relaiones de las actividades
empresariales con las actividades creativas comoitavencion o las bellas artes.

En definitiva, puede resultar sorprendente pero erconjunto no existen razones
para concluir que Knight haya modificado su posicid de fondo en los aspectos
relativos a la distincién entre riesgo e incertidurbre y a la asuncion de ésta ultima
como explicacion de los beneficios, tal como la halformulado en 1921.

2.5.- La relacion Knight-Keynes

En 1937 Knight publicé una resefia de la Teoria Genal de Keynes® en la que
expresaba sus discrepancia con formas muy duras; syosiciones estaban en la
linea de Pigou. Por otra parte, y como explica Bestein en su libro_Against the
gods’, en 1940 Knight escribié una carta de protesta car la concesién a Keynes
de una grado honorario por parte del Departamento d Economia de la
Universidad de Chicago. Bernstein escribe queKnight puede simplemente haber
estado celoso, por cuanto él y Keynes compartianmédmo enfoque filosofich
(p.222)% destaca asimismo que Knight podia estar enojadmpel hecho de Keynes
sélo le citara una vez en |deoria Generaly lo hiciera en relacion con la teoria del
capital y el interés y no en relacion con su obrarmcipal sobre el riesgo y la
incertidumbre *°.

Seguidamente exploraré las posiciones de Keynes sobl tema.

3.-John Maynard KEYNES

16 F H.Knight, Unemployment: And Mr.Keynes’s Reviutin Economic Theory, The Canadian
Journal of Economics and Political Scienvel,3, No.1 (Febre., 1937), pp.110.123

"véase la p.222 de Peter L. Bernstein, AgainstsGdhe Remarkable Story of Rjslohn Wiley and
Sons, New York 1996. El Capitulo 13 del llibro cargplas posiciones de Knight y Keynes.

18 vésase la Nota 4 de la p.181 de la Teoria General

19 Hicks también tomé posicién sobre la obra de Kpigéase J.Hicks, The Theory of Uncertainty and
Profit, EconomicaNo. 32 (May, 1931), pp. 170-189.
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El primer libro de Keynes fue el Treatise on Probabities, publicado en 1921,

quince afios antes de la doria General 1921 fue el mismo afio de publicacion del
libro de Frank Knight Risk, Uncertainty and Profit . No consta ninguna referencia
de ninguno de los dos autores a la obra del otro dos dos libros mencionados. El
libro de Keynes tenia su oriegn en su tesis de faNlship de Cambridge, presentada
en 1907, con el titulo de_The Principles of Probality y fué objeto de desarrollos

posteriores. El libro de Knight corresponde a su t@s doctoral presentada en 1916
en la Universidad de Cornell. El libro de Keynes n@xplora el tema en su conexion
con la economia mientras que el de Knight se refiera la economia y a la
organizacion econOmica constantemente. Destaca tai@b el hecho de que la
posicic’z)(r; de Knight respecto a la Teoria General d&eynes fué radicalmente

critica“”.

Entre la tesis de 1907 y el libro d Las diversas boujas especulativas generan
optimismos injustificados,e 1921 Keynes fue destida al Indian Oficce e inicio
estudios de economia bajo la direccion de Alfred Mahall. Fue consejero del
gobierno britanico durante la Primera Guerra Mundial. Y en 1919 public6_Las
consecuencias_econémicas _de la pan donde expresava sus reservas sobre el
Tratado de Paz de Versalles.

3.1.-La teoria de la probabilidad de Keynes

En el Capitulo 3 de la obra de R.Skidelsky, Keyn&s RBA, Barcelona, 2013 relata
el proceso de elaboracion del libro y, especialmin la relacion de Keynes con el
joven matematico Frank Ramsey, miembro del circulale Keynes en Cambridge y
con quien tuvo una fuerte interaccion sobre el temaKeynes se intereso por las
probabilidades ya en 1904 desde una perspectivadiiéfica (Skidelsky, p.405),
alejada del enfoque denominaddrecuentista,que predominaba en aquél tiempp
inspirado en los problemas asociados a los juegos chzar y basado en la
observacion de las frecuencias calculables o empgéis y que predominaba en aquél
tiempo.

Skidelsky destaca que ‘El Tratado de probabilidad” puede verse como una
exploracion sobre qué es lo que significa compos@r racionalmente bajo
condiciones variables de conocimiento, que van d@ekxlcerteza a la incertidumbre.
Pero no era una teoria completa sobre el comportamid racional. En la filosofia de
Keynes, lo que es racional hacer esta controlado fdema conjunta por la
probabilidad y la ética. Al decidir sobre el curge una accion, una persona tiene que
tomar dos decisiones: ¢cuales son los efectos mébgbles de las acciones de uno
mismo?, y ¢estos efectos haran del mundo un lugagjor?”.(p.406). Skidelsky
expone asimismo la reaccion critica de Ramsey abtd de Keynes.

2 F H.Knight, Unemployment and Mr. Keynes's Revioluin Economic Theory, The Canadian Journal
of Economics and Political Science / Revue canaighiEconomique et de Science politiguel. 3,

No. 1 (Feb., 1937), pp. 100-123

2l R.Skidelsky, KeynesRBA, Barcelona, 2013.
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Frank Ramsey publicé en 1922 una articulo muy critic® sobre el libro de Keynes
y en 1925 pronuncié una conferencia ante el club d€iencias Morales de
Cambridge en la misma linea. Posteriormente, Ramsagiterd su posicion critica
en su libro Foundations of Mathematicé® publicado en 1931.

John Aldrich -en su completo e interesante articuldKeynes among Statisticiafis
relata el activo itinerario inicial de Keynes en ecampo de la estadistica y destaca
que el libro tuvo una acogida doble: buena acogidéen todas las comunidades
intelectuales interesados en la probabilidgzero aclara que“las cosas no fueron tan
felices en el campo de la estadistica. Las resdfiason generalmente poco amistosas
“. Aldrich explica que Keynes no respondid a las misas y que el interés por el
libro desaparecié®.

La obra. En el Prefacio Keynes explica que su obra ha sidouy influenciado por
W.E.Johnson, G.E.Moore y Bertrand Russell y recona grandes deudas con
autores de la Europa Continental que no cita; afirma también que se sitla en
“sucesion directa de la tradicion inglesa de LockBerkeley y Hume, de Mill y
Sidgwick” (p.V).

Keynes afirma, al comenzar el Capitulo I, quéParte de nuestro conocimiento lo
obtenemos directamente y otra parte la obtenemaguarentando. La Teoria de la
Probabilidad se refiere a esta parte que obtenenamgumentado, y trata de los
diferentes grados en que los resultados obtenidos este modo son o no
concluyentes(p.3).Keynes precisara mas tarde que el libro se fiere precisa-
mente al conocimiento mediante argumentaciéf

Por otra parte, el punto de partida es el siguiente“En la mayor parte de ramas de
la 16gica académica, tales como la teoria del sidmgo o la geometria del espacio
ideal, todos los argumentos buscan la certidumbremistrativa. Pretenden ser
concluyentes. Pero muchos otros argumentos sonaaales y pretenden tener algun
peso sin tener la pretension de ser ciertos. EnMatafisica, en la Ciencia y en el
Comportamiento, la mayor parte de las argumenta@srsobre las que habitualmente
fundamentamos nuestras creencias racionales, se iéelimue no son concluyentes en
mayor o0 menor grado. Asi pues, para el tratamieritosofico de estas ramas de
conocimiento, se requiere el estudio de la probalaitl (p.2). Asi pues, segun Keynes,
se requiere el estudio de las probabilidades paraowstruir argumentos no

concluyente sobre creencias racionales (¢ opinioneacionales?) que pretendan

tener algun peso en nuestro conocimiento; se refera probabilidades no

necesariamente medibles. Sigue afirmando gukas expresiones “cierto y probable”
describen los distintos grados de creencia raciorsdbre una proposicion que
distintos montantes de conocimiento nos permitenmeser” (p.2). Keynes no se

22 yéase F.Ramsey Review Article: Mr.Keynes on PrdidgbThe Cambridge Magazin&/olume XI

No,1 (january 1922), pp.3-5. Reeditado en el Brifisurnal for the Plilosophy of Scienc®®1.49, No
2(june, 1989), pp.219-222

reeditado en 1989

28 F.Ramsey, Foundations of MathematiRsutledge & Kenan Paul, London, 1931

24, Aldrich, Keynes among StatisticidhdHistory of Political Economy(2008) 40(2):265-316;

% Publicaron resefias F.Y. Edgeworth and A. L. BywW. L. Crum, Pearl y Ronald Fisher; Harold
Jeffreys y E. B. Wilson, Emile Borel y Ludwig vonidés. La Unica resefia de un economista fue la.de A
C. Pigou, que fue muy positiva. P.266

% véase la p.14.
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refiere pues a estimaciones cuantitativas; por otraparte, no se limita a
acontecimientos sino a proposiciones. Mas concretamie, sobre el concepto de
probabilidad Keynes escribira que“Una "definicion” de probabilidad no es posible a
no ser que nos resulte satisfactoria para definiosl grados de la relacion de
probabilidad con los grados de creencia racional:’8) Y, mas adelante, indicara
“Este capitulo ha servido, brevemente, para paraicar, aunque no para definir, el
tema del libro. Su objetivo ha sido subrayar la &encia de "una relacién l6gica entre
dos conjuntos de proposiciones” in casos en los goees posible argumentar en
términos de demostracion de la una la otr@’g).

Termina el capitulo | anunciando que seguidamenteonsiderara el significado de
los conceptos conocimiemnto, creencia racional y argumentoConocimiento,
creencias, grados de creencia racional, relacionestre proposiciones; estamos
pues muy lejos de un manual universitario de estaslica. Podria pensarse que me
refiero a los manuales contemporaneos pero no esi:asasta citar como ejemplo
pertinente el manual de G.U.Yule y M.G.Kendall,_Intoduccién a la estadistic&
cuya primera edicion fue publicada en 1910 en GraBretafia y cuyo contenido se
presentd como material de clase, utilizado entre 02 y 1909 y en cuyo indice
figuran temas como asociacion, distribuciones, cogfacion, ajustes, muestras, etc.

El Capitulo 3 del Treatise esta dedicado a la medicion de las probabilidades.
Keynes explica que su enfoque en términos deadosde creencia racional implica
que “en cierto sentido, es cuantitativa y quizds susiigle de medicioh (p.21). Por
medir entiendecomparacionegie los respectivos pesos.

Keynes analiza diversas opiniones sobre el tema groenta que“El calculo de las
probailidades ha recibido mucha mas atencién quel&gica y los matematicos, al no
estar sometidos a la presion de tratar el conjurdel tema, han concentrado su
atencion en aquellos casos especiales cuya exisgiesera objeto de demostracion
mas adelante, en los que la respresentacion algmlaraes posible(p.22) En este
marco Keynes descata que el problema se ha tratadmnsiderando un namero
dado de alternativas exclusivas y equiprobables, § menudo —dice- como un
cociente entre loscasos favorablesobre el total de casasSubraya que un cociente
no es unacantidadsino sélo unnumero(p.23).

El _enfoque frecuencialista En el Capitulo 4 analiza la determinacion de la
igualdad de dos probabilidades y en el siguiente @e la desigualdad. Sigue con el
principio de indiferencia y el su criterio de que @ todas las probabilidades son
numéricas (p.70), a diferencia de lo que pretendiatos denominados frecuen-
cialistas. En el Capitulo 6, para afinar el concept de probabilidad, introduce la
nocion de “ponderacion” de la misma que esta relashada con los argumentos que
fundamentan el valor de una probabilidad; la pondeacion (weight) es'el balance,
no solo entre la evidencia favorable y la no favbta sino entre la cantidad total de
conocimiento relevante y la ignorancia, respectiveme ®® precisa que la
disponibilidad nuevo conocimiento puede aumentar oreducir el grado de
convicion en la estimacion de la probabilidad. En teas palabras, una misma
probabilidad —sin ser modificada- puede tener pesodistintos, en el sentido de

27 G.U.Yule, M.G.Knedall, Introduccién a la estaiimt Aguilar Editor, Madrid, 1947
28
P,77.
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reflejar grados distintos de conviccion sobre la mima, en funcion de la
informacion disponible.

La teoria frecuencialista de la probabilidad estabageneralmente asociada a las

contribuciones de Venr®. Keynes escribe: ta esencia de esta teoria puede
explicarsen en pocas palabras. Decir que la prolaid de un acontecimiento

dotado de cierta caracteristica es x/y, significaeqel mismo es uno entre otros
acontecimientos, de los cuales una proporcion xfsee la caracteristica en cuestion;
y el hecho de que exista tal serie de acontecimoendotados de dicha frecuencia
relativa a dicha caracteristica, es simplemente asunto de experiencia a ser
determinada de la misma manera que cualquier cu@stile hecho”.

“Dicha teoria posee ventajas manifiestas. No haystario alguno en ello -ninguna

nueva indefinicién, ni ninguna llamada a la intuidin- La medicion no da lugar a

dificultades; nuestras probabilidades o frecuencissn nimeros ordinarios sobre los
que el aparato aritmético puede operar de formaweg. Y al mismo tiempo, parece

cristalizar claramente, de forma explicita, la opém corriente, de sentido comun, de
gue un acontecimiento sea, 0 no sea, probable ertas supuestas circunstancias
constituye una cuestion de hecho y de experiehcfa

Ahora bien, Keynes destaca que este enfoque elimiraquivocadamente- muchos
juicios que, en su opinion, considera pueden efeekse en términos de
probabilidades y que, por otra parte, tiene pocas @icaciones practicas. Precisa
gue “Debe reconocerse, por consiguiente, que Venn exdlueliberadamente de su
panorama casi todos los casos en los que contemp#amnmuestros juicios como ‘tan
s6lo probables™ . Por otra parte, Keynes precisa quée'Los principales motivos que
han inducido a Venn a considerar juicios basados kenfrecuencia estadistica como
los Unicos casos de probabilidad que poseen impai@ I6gica, parecen ser dos; (i)
gue los otros casos son principalmente subjetivgs(ii) que son incapaces de
mediciones precisa¥. Keynes rechaza pues un enfoque que elimina del tgraje y
del horizonte tedrico las probabilidades subjetivas

El resto del libro. Keynes, en las dos paginas que constituyen el Gago 9 —de
transicion- titulado Resumen de la teoria constructiva de la Parterécapitula
escribiendo sobre el razonamiento Iégico en térmisode inferencias probables: 1.
Esta parte de nuestro conocimiento que obtenemagaiamente, proporciona las
premisas de la parte que obtenemos argumentandopaktir de estas premisas
buscamos justificar algun grado de creencia racidrsmbre todo tipo de conclusiones.
Lo hacemos percibiendo ciertas relaciones logicastre las premisas y las
conclusiones. El grado de creencia racional que fanmos® de este modo se
denomina “probable” (o, en el limite, cierto), ysleelaciones légicas, mediante las que

7N

se obtiene la percepcion, las denominamos ‘relae®de probabilidad™.

La teoria de la probabilidad tiene precisamente com objetivo establecer reglas
gue sistematicen el proceso de determinacién dedaidencia mas probable!2. El
objeto de la teoria o l6gica de la probabilidad stste en sistematizar dicho proceso
de inferencia. En particular, busca explicar reglasiediante las que se puedan

29 J. Venn, The Logic of ChancelacMillan, 1886,
% Keynes o.c.,p.102-3
31 p.106.
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comparar diferentes argumentos. Es de gran importan practica determinar, de
entre dos conclusiones, cual de ellas se basa @heecia mas probable.”

"La mas importante de estas regla es el princip®iddiferencia. De acuerdo con este
principio debemos confiar en el juicio directo pardiscriminar entre las partes
relevante e irrelevante de la evidencia. Solo podsndescartar aquellas partes de la
evidencia que son irrelevantes viendo que no tien@favancia logica sobre la
conclusion. Habiendo descartado la evidencia irnedate, el principio establece que
si la evidencia para las diversas conclusiones a&grlisma (es decir, es simétrica),
entonces sus probabilidades son las mismas (eg degigual).” (p.121).

El Capitulo concluye con la Presentacion del restiel libro. “En la Parte 1l procedo
a un tratamiento légico del tema, asi como a unayuoasistematizacion de las reglas
del argumento probable, utilizando métodos simbosdasados en ciertos axiomas.

En las Partes Il, IV y V se procedera a tratar caletalle la naturaleza de ciertos tipos
de argumentacién probable muy importantes; en lartealll, se trataran los métodos

de induccion y analogia, en la Parte 1V algunos fmemas semi-filosoficos, y en la
Parte V los fundamentos I6gicos de los métodosrderencia actualmente conocidos
generalmente como estadisticogpp.122)

* * %

En un articulo en la International Statistical Revew, Christian P. Robert *
subraya que en elTreatise no existen aspectos innovadores sobre la ciencia
estadistica: ‘Mientras que el Treatise presenta un interés histd, tanto desde la
perspectiva de la carrera académica de Keynes cataolos fundamentos de la
estadistica, no se encuentra en el mismo ningunrasgestadistico... Esta ausencia de
material innovador, junto con el duro tono utilizad por un critico que habia
contribuido tan poco al campo, puede explicar par&la incursion de Keynes en los
campos de la probabilidad y la estadistica no tuwe impacto duradero, ya que
incluso aquéllos que mas simpatizaban con el libto no vieron ningun aspecto
practico ni metodoldgico a extraer del mismo y abrgn aspectos externos a su
propio campo.”(p.3). Robert destaca que buena parte del libro d€eynes se halla
centrada en la discusion filoséfica relativa a la aturaleza de las probabilidades y
de la induccidbn y que Keynes defiende una concepoidsubjetivista de la
probabilidad entendida comogrado de creencia

Por su parte, Maurice Netter’® ha subrayado —con razén, como hemos visto- que el
concepto degrado de creencia racionaks central en la teoria keynesiana de la
probabilidad. Indica que ello “conduce a Keynes (1921: ch.2) a definir la
probabilidad como un grado de creencia racional rpauna relacion de premisa y
conclusién entre dos proposiciones (una relacion sngeneral que la relacion de
implicacion de la logica axiomatica de Russel), go@responde a la idea de que una
proposicion que no se ha demostrado puede sin embaser mas o menos
cierta.”(p.115). Y de ello deriva que“A fortiori, todas las probabiliddes no son

%2 Christian P. Robert, Readir¢eynes Treatise of Probability, International Statistid@éview 2011,
vol.79, issue 1, pp.1-17.

33 Maurice Netter Capitulo 7 de Ch.Schmidt, Undetyein Economic ThoughtEdward Elgar,
Cheltenhan, UK, Brookfield, US, 1996.
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medibles: es imposible considerar que para cualguoar dado de conclusiones “sobre
las que tenemos algun conocimiento”, existe alguekcion numérica entre nuestros
grados de creencia racionalf(115). Esta interpretacion en términos degyrado de
creenciano medible, subjetiva, es la comun al interpretala concepcion keynesiana
de la probabilidad.

Por su parte, el articulo de Christian P.Robert, Rading Keynes” Treatise on

Probabilities*, contiene una balance critico de las contribucionede Keynes a la
propia teoria de la probabilidad y concluye asimisma que no realiz6 aportaciones
relevantes a la misma. El libro de Keynes, por otrparte, tuvo escasa influéncia en
el campo de la estadistica de su tiempo; sobre egtento no existe discusion. El
interés por la concepcidon de la probabilidad en Kayes radica pues en la
comprension de las formulaciones de teoria econdraicle Keynes, especialmente
en la Teoria General

Kenneth Arrow —por su parte- ha caracterizado del modo siguiente la posicion de
Keynes: “Keynes, si bien partidiario de la teoria del gradte creencia de la
probabilidad ... Para él, como para la mayoria, paobabilidad es una relacién entre
la evidencia y el acontecimiento, pero no es necesaente medible. Ni siquiera
considera que, en general, sea posible ordenargesbabilidades correspondientes a
los diferentes acontecimientos. Es cierto que cauababilidad es considerada como
perteneciente a alguna secuencia ordenada de prdidges, pero no todas
pertencen a la misma secuencid.a siguiente afirmacion, relacionando la posicia
de Keynes con la de Knight, me parece especialmenievante: “La opinion de
que las probabilidades no son necesariamente medibparece guardar alguna
relacion con la distincion de Knight entre riesgamedibles e incertidumbres no
medibles (véase la seccidn 3.2.2) y, ciertamentggesporque Keynes anhela describir
todas las incertidumbres como probabilidades. Eéab real de esta extension del
concepto de probabilidad no resulta claro puesteqo se realizan aplicaciones”.

“Keynes, sin embargo, evidentemente, no contempldéscripcion de la probabilidad
como completa. Sugiere, aunque de modo tentativee gdemas debe considerarse la
ponderacion de la evidencia en relacidén con la qgeeha formado la probabilidad. La
ponderacion posee la propiedad de que se encrenmentan la evidencia disponible,
aunque no es necesariamente medible. Asi pues, @&nteloria de Keynes, la
incertidumbre posee dos dimensiones, la probabilidala ponderacion, ninguna de
las cuales necesita ser medibl&

3.2.-La probabilidad en laTeoria general de la ocupacion, el interés y el &lio
(1936)

Keynes trata el tema que nos ocupa en [Beoria General,publicada en 1936. Asi,
en el Libro 1V, titulado “El incentivo para inverti r’, en el Capitulo 12 sobre las
“Expectativas a largo plazo”, destaca el papel deal confianza: “El estado de

% Christian P.Robert, en Reading Keyriessatise on Probabiliti€%, International Statistical Review
2011, vol.79, issue 1, pp.1-15.

% Kenneth J.Arrow, Alternative Approaches to the diyeof Choice in Risk Taking Situations,
EconometricaVol.10, Issue 19, No.4, octoberl951; pp.415-4%6posicion reciente de K.Arrow sobre
el tema puede verse en su Prefacio a EconomicsskfaRd UncertaintyVéase Mark J.Machina, W.Kip
Viscui, North-Holland, Amsterdan, 2013.
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expectativa a largo plazo que sirve de base a massiecisiones, depende, por tanto,
no solo de los prondsticos mas probables que podanealizar, sino también de la
confianza con que hagamos la prevision —de que niaghestimamos la probabilidad
de que nuestro mejor prondéstico sea por completaiwacado.” (TG,158). En la
pagina siguiente, tratando el tema de las expectatis de rendimiento de las
decisiones de inversion, subraya que “El hecho mas destacado es lo
extremadamente precario de las bases de conocimiest que han de basarse
nuestros calculos de los rendimientos probablesebino conocimiento de los factores
que regiran el rendimiento de una inversion en l@dios venideros proximos es
frecuentemente muy ligero y a menudo desdefiable. 8mos de hablar con
franqueza, tenemos que admitir que las bases destroeconocimiento para calcular
el rendimiento probable en los diez afios proximas wh ferrocarril, una mina de
cobre, una fabrica textil, la clientela de una metha patentada, una linea
trasatlantica de vapores o un edificio en la Citg Hondres, es muy limitado y a veces
nulo; y aun lo es en los cinco afios proximos. Deche, quienes intentan en serio
realizar semejante estimacion se encuentran en mahoria que su conducta no
gobierna el mercado(p.159).

Y mas adelante, precisa que!Estamos simplemente acordandonos de que las
decisiones humanas que afectan el futuro, ya seaprspnales, politicas o
econdémicas, no pueden depender de la expectativdematica estricta, desde el
momento en que las bases para realizar semejanteut@ no existen; y que es
nuestra inclinaciéon natural a la actividad la quedte girar las ruedas escogiendo
nuestro ser racional entre las diversas alternavib mejor que puede, calculando
cuando hay oportunidad, pero con frecuencia hallame@l motivo en el capricho, el
sentimentalismo o el azar’(p.170). Su posicidn es clara; existen otras cit&n la
misma direccion. Las expectativas juegan un papellave y éstas dependen de
probabilidades subjetivas dependientes del nivel d®nfianza que se les otorga.

3.3.-La preferencia por la liquidez y el motivo preaucion

Como es conocido, en los Capitulos 13,14 y 15 deTl@, Keynes precisa que los
individuos toman dos tipos de decisiones: las prima&s relacionadas amb la
propension a consumir y, por lo tanto, a ahorrar- ylas segundas relacionadas con
la forma en que consevaran el poder adquisitivo.(T@p.172-3). Aqui interviene la
preferencia por la liquidez sobre la que se preguat “...por qué existe lo que se
llama preferencia por la liquidez” ... a lo que rpende: “Hay, sin embargo, una
condicion necesaria sin la cual no podria haber feeencia de liquidez por el dinero
como medio de conservar riquezap.174). Mas tarde, afirma que el “habito de
desdefar la relacion de la tasa de interés con tdsaramiento puede explicar en
parte por qué el interés ha sido generalmente cdesado como una recompensa
para no gastar, cuando en realidad es la recompepsano atesorat (TG p.179).

Keynes precisa inmediatamente que la tasa de interé@o es una recompensa por el
ahorro o la espera en el consumo sino que constigel premio por privarse de

liquidez durante un periode. Por otra parte, Keynesexplica que existen tres
motivos para la preferencia por la liquidez:

1) el motivo transaccién asociado a la necesidades de efectivos precisasap
afectar las transacciones corrientes;
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2) el motivo _precaucion aociado a la necesidad de disponer de efectivoragoder
afrontar los acontecimientos inciertos que lo reg@@ran; “Otros motivos para
conservar efectivo son: atender las contingenciageqequieren gastos repentinos y
las oportunidades imprevistas de compras ventajpsa$ como conservar un activo
cuyo valor es fijo en términos monetario para reswger a una obligacion fijada en
dinero’ (p.199).

3) el motivo especulacionasociado a la voluntad de disponer de efectivo fza
poder realizar operaciones especulativas.

Habiendo definido M2 como la cantidad total de dine retenida para satisfacer el
motivo especulacion y L2 la misma cantidad como fuidn del tipo de interés,
Keynes destaca quéHemos visto en el capitulo 13 que la incertidungbrespecto al
curso futuro de la tasa de interés es la Unica egation inteligible de la preferencia
por la liquidez L2 que conduce a la tenencia deaiieo M2...” (p.203)

3.4.-El articulo de 1937.

Keynes public6 en 1937 un articulo de presentaci@umentario de la Teoria
General*® parece pues de gran interés cémo interpretaba ahismo su obra y las
aspectos que destacaba.

Sobre el tema particular que nos ocupa, Keynes reita inicialmente la idea
relativa al conocimiento limitado, incierto, quetenemos de las consecuencias de
nuestras decisions, especialmente asociadas a utufa distante.

Keynes destaca que el analisis de Ricardo, MarshallEdgeworth “se suponia que
los hechos y las expectativas eran conocidos emfoinequivoca y calculable, y que
los riesgos —que, aunque admitidos, no recibian mma@tencion- podian calcularse
de manera actuarial y exacta. Se suponia que elcold de probabilidades, aun
cuando su mencién se mantnia en segundo plano, paéducer la incertidumbre a
la misma condicién calculable de la certidumbre..(p.14). Pero la realidad es
radicalmente distinta, como emfatiza con vehemencidSin embargo, en realidad,
s6lo tenemos, por regla general, la idea mas vagdads consecuencias mas directas
de nuestros actos. Algunas veces no nos preocupahm sus consecuencias mas
remotas, aun cuando el tiempo y el azar pueden hapee adquieran importancia.
Pero otras veces nos preocupan extremadamente, e'een cuando, mas que las
consecuencias inmediatas. Ahora bien, de todas datvidades humanas que son
afectadas por esta preocupacion mas remota, suepadeuna de las mas importantes
es de naturaleza econdmica, a saber, la riquezalfito proposito de la acumulacion
de rigueza es producir resultados, o resultados epctales, en una fecha
relativamente, y a veces indefinidamente, distar®er consiguiente, el hecho de que
nuestro conocimiento del futuro es fluctuante, vagoincierto hace de la riqueza un
objeto de estudio especialmente inapropiado pamnwetodos de la teoria econémica
cladsica. Esta teoria podria funcionar muy bien emumundo donde los bienes

% J.M.Keynes, General Theory of Unemployment, Thr@rly Journal of Economic¥ol.51, No.2,
(Feb., 1937), 209-223; Teoria General del emplaple®nento de la Revista BCV, Vol.XVI, No.!,
Caracas, enero-julio 2002.
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econdmicos se consuman necesariamente poco des@aélsaber sido producidos.
Pero propongo que debe modificarse en gran medidéasa aplicarse a un mundo en
el cual la acumulacion de la rigueza para un futuiadefinidamente pospuesto es un
factor importante, y mientras mayor sea proporcidmeente la parte que desempefie
tal acumulacion de riqueza, més esencial se vuehaificar la teoria(pp.4-15).

Seguidamente Keynes explica a qué se refiere cuantabla de conocimiento
incierto, referido a acontecimientos futuros de los que —pcisa- no pueden
calcularse sus probabilidades efectivas de ocurreiacy que poseen distintos grados
de incertidumbre. “Cuando hablo de conocimiento “incierto”, permitanme
explicarlo, no me refiero simplemente a distinglar que se sabe con certeza de lo que
es soOlo probable. El juego de la ruleta no estaetoj en este sentido, a la
incertidumbre, asi como tampoco lo esta la probatat de cobrar un “bono de la
victoria”. Asimismo la expectativa de vida es sdigeramente incierta. Incluso el
clima es sélo medianamente incierto. El sentido@mue estoy usando el término es
aquel en el cual la ocurrencia de una guerra eur@pes incierta, o el precio del cobre
y la tasa de interés de aqui a veinte afios, o lsabescencia de un nuevo invento, o la
posicion de los duefios privados de la rigueza ensistema social en 1970 son
inciertos. En relacion con estos asuntos, no existga base cientifica sobre la que
pueda formularse ninguna probabilidad calculable.infgplemente no sabemos. Sin
embargo, la necesidad de tomar medidas y decisiomes obliga como hombres
practicos a esforzarnos al maximo para pasar portoaleste inconveniente y
comportarnos exactamente como lo hariamos si tuaréos detras nuestro un buen
calculo benthamiano de una serie de posibles veaday desventajas, cada una
multiplicada por su probabilidad apropiada y espedo ser sumadas’dp.14-15Y".
Asi pues, se trata de la incertidumbre como ignoragia: “simplemente no sabembs
Aqui, pues, Keynes no se refiere tanto a lggados racionales de creenc@mo a la
naturaleza propia de los fenomenos mencionados gles hace imprevisibles.

“No sabemdsexpresa pues ignorancia y no un grado decteencia raciondl. El
texto anterior sugiere pues que Keynes ha modificadsu posicion expuesta en el
Treatise of probability; asf lo interpretan diversos analistasDonald Gillies®®, por
ejemplo, considera que Keynes efectivamente modific su posicion como
consecuencia de las criticas que formulé6 Ramsey.

No obstante, debe sefialarse que no existe acuerdengral; asi, el ya citado
Maurice Netter *, refiriéndose a la posicion de Keynes de 1937, sédi que éste
concibe la teoria de la probabilidad €omo una extension de la logica formal y que
se ocupa del razonamiento cuyas conclusiones no @ertas, y, en primer lugar, con
el razonamiento que procede por induccion o anabbgKeynes, 1921, Ch.18). Para
dicho autor no es suficiente reconocer que la indi@n (que interviene en las
ciencias empiricas al igual que en la decisionestddas por la experiencia) puede
producir Unicamente resultados probables: en rigonna proposicion obtenida
mediante induccidon no puede, hablando con rigorjrafar que un hecho es cierto

37 J.M.Keynes, Teoria general del empleo, Suplemdatta Revista BCYVol. XVI, No 1, Caracas,
enero-junio de 2002.

% D.Gillies,Keynes and probability, in Cambridge Quanion to Keynes, edited by Roger E.
Backhouse, Cambridge University Press, New York1P.

39 M.Netter, en J.Schmidt, Uncentainty in Economioilight Edward Elgar, Cheltenham, UK,
Brookfield, Usa. 1996; p.114.
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sino solamente, a la vista de la evidencia disptmily cierta, que existe una
probabilidad en su favdr(pp.114-15). Netter concluye que Keynes no habia
modificado su posicién basica sobre el tem&Estas posiciones estan de hecho en
continuidad con el concepto de induccion y el recoade la interpretacion de la
probabilidad como frecuencia desarrollada en el atado” de 1921(p.117).

Por mi parte me parece dificil no admitir que Keyns ha modificado su posicion.
Volveremos sobre el tema.

4.-Comentarios finales

Riesgo e incertidumbre, pero también informacion, @nocimiento incompleto,
expectativas racionales constituyen expresionestgmas que han emergido con
fuerza en las teorias econdémicas de la Postguerra.

La interpretacion dominante del keynesianismo, la enominada_sintesis neoclassica
-segun la expresion introducida por Paul Samuelsopara referirse al proyecto de
integrar las concepciones neoclasica y la keynes@anfué uno de los paradigmas
mas visibles de la economia de la post-guerra; sudgde la sintesis de las ideas de
Keynes con la concepcién neoclassica y constituyd @entro de la ortadoxia
econdmica hasta los afios 80s. EI modelo IS-LM dedKks jugaba un papel central
en el campo dea economia jugaron una papel muy impante“’. La incertidumbre
keynesiana desaparecio del mapa tedrico durante dstas.

Posteriomente, la denominada_escuela postkeynesianan los afios 70s- partié de
un enfoque diferente: los postkeynesianos situarda incertidumbre keynesiana -
entendida como ignorancia- en un lugar central deusinterpretacion de Keynes y
de su critica de la simplificacién hicksiana; Alfrel Eichner, Paul Davidsof' y
Hyman P.Minsky** son autores destacados en esta linea; éste Ultintestacaba
que, en Keynes*“la incertidumbre juega un importante papel en eterminacion de
los comportamientos, a dos niveles: en las decies®pue cartera de los hogares, las
empresas Yy las instituciones financieras y en lasrgpectivas que mantienen las
empresas, los poseedores de activos de capitas Ypamqueros en relacion con los
rendimientos propectivos de los activos de capialas empresas . 64-5).

Las _expectativas racionalesLos Nuevos Clasicos se constituyeron en la comie

dominante durante los afios 70s. Suponian el vaciagermanente de los mercados
en condiciones de competencia perfecta y su adoptide las expectativas
racionales, estaba construida —en su version extramen torno a la idea de que los
agentes forman sus expectativas conocimiendo el nebal correcto de la economia,;

0 Las obras de L.Klein, The Keynesian Revolutida Hansen, A Guide to Keynes de Samuelson
P.A., Foundations of Economic Analysissi como su Manual, que form6 a toda una gerferade
economistas. Véase también -P.A.Samuelsoméaimatica elemental de la determinacion de laaent
publicado en _LILA. Metzleed., Income, Employment and Public Policy, Essay$ionor of Alvin
H.HansenW.W.Norton, 1948. Destacan asimismo las contidnes de John Hicks, Franco Modigliani,
James Tobin, Paul Samuelson, William Baumol, Roldemdell y de Robert Solow.

“! paul Davidson, Is Probability Theory Relevantfrcertainty? A Post Keynesian Perspective, Journal
of Economic Perspective¥olume 5, Number 1, Winter 1991, pages 129-143.

42 Hyman Minsky, John Maynard KeyneSolumbia University Press, 1975, Minsky H. Stabily an
unstable economyColumbia University Press, 1975
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en este caso podrian anticipar y neutralizar las piticas econémicas que estarian
vigentes,

Se inicié con dos articulos de Robert Lucas de 19y2ambién con otro de Sargent
del 1973 mostrando la neutralidad de la politica emoOmica anticipada en una
perspectiva intertemporal. Otros autores importants han sido Leonard A.
Rapping i Thomas Wallacé?®

Robert Lucas (veure Unemployment policy, AERmay 1978) construye modelos en
los que las probabilidades subjectivas de los ages coinciden con la distribucion

de las probabilidades objectivas que caracterizan |asistema."Esta es la

formulacion mas general de la hipotesis de las estpéivas racionales: la distribucion
de las probabilidades objectivas de los agentesné@socos son iguales a la
distribucion objectiva de las probabilidades ensetema’” Snowdon (p.191).

El nuevo keynesianismppor su parte, se desarrollo en respuesta a la critica de los
nuevos clasicos. Se centré en la formulacion de lhsmxdamentos microeconémicos
de diversas imperfecciones y rigideces que explicaliversos efectos keynesianos y
gue surgen de la competencia imperfecta o de la ripz de los salarios. Diversos
autores del grupo utilizan expectativas racionaléé

La economia_experimental v la conductistase han ocupado asimismo sobre el
tema. Las investigaciones de los Nobels Daniel Katman y Amos Tversky® han
puesto de relieve la existencia de comportamient@sntradictorios y andmalos en
torno al riesgo. Destacaré finalmente las contribuones del Nobel Robert Shiller
quien, en su obra Irrational Exuberancé®, ha elaborado una sintesis basada en el
analisis historico de periodo largo y del funcionamnto de las instituciones
existentes. sus condiciones de posibilidad (Interpdas innovaciones financieras,
los media, los factores psicilégicos, los denominasl comportamientos de rebafio,
etc.). Una conclusion clave: las diversas burbujasespeculativas generan
optimismos injustificados. La crisis actual, situa—evidentemente- el riesgo y la
incertidumbre en un lugar central de la realidad ydel analisis econémico .

La axiomatizacion. Tanto Keynes como Knight escribieron sobre riesgoe
incertidumbre antes del proceso de axiomatizacionedla teoria de la probabilidad
realizada, inicialmente, en torno a la cuestion dmma de decisiones de los agentes.
Asi, la influyente obra de Leonard J.Savage, titulda The Foundations of Statistics
publicada en 1954, formula su teoria en torno a leoma de decisiones y se refiere a
lo que denomina la “probabilidad personal”’. No sorpende pues que Savage —que
polemizd con el enfoque frecuencialista- escribierdCreo que cualquier estadistico
profesional, simpatice o0 no con los capitulos ardees, percibira que, incluso

43 véase, por ejemplo, la seleccién de articuloseroda en Preston J.Miller, The Rational Expeoteti
Revolution, Readings from the Front Ljriehe MIT Press, Cambridge, Massachusetts, Lornogland

4 véase la obra en dos voliumenes N.G.Mankiw, D.Rdiew Keynesian Economic¥he MIT Press,
Cambridge Mass. London, England, 1991 que se ballal inicio de esta corriente y en la que figuran
glivier Balchard, Joseph Stiglitz y E.Malinvaudrenotros.

4 Véase G.A.Akerlof, R.J.Shiller, Animal SpiritBrinceton University Press, Princeton and Oxford,
2009 y R.J.Shiller,_lIrrational exhuberandeevised and expanded Third edition, Princetonvéhsity
Press, Princeton and Oxford, 2015




32

teniendo en cuenta el caracter abstracto esperagadh un libro sobre fundamentos,
los capitulos no discuten realmente sobre su prafes Espero que encuentre la
misma dificultad en el presente y en los sucesivapitulos porque éstos tienen que
ver con lo que me parece ser la estadistica progiata dich4*’. Savage sabia, pues,
gue su enfoque subjetivista —que denominabapersonalista despertaria
desconfianza entre los que él mismo denominaba esisticos profesionale$®,

La toma de decisionesComo es conocido, una linea de investigacion mpgtente e
importante, relativa a la toma de decisiones de losgentes, se concentro
precisamente en la teoria de la decision en un margrobabilistico. Destacaré el
articulo de sintesis que Arrow publicé en 1965Aspects of The Theory of Risk-
Bearing®. Ahora bien, es destacable que participar de estenfoque no situa a
Arrow en el campo de la teoria subjetiva pues él mimo explica claramente el
caracter especial —parcial- de este enfoquélLa necesidad basica de una teoria
especial para explicar el comportamiento en condimés de incertidumbre surge de
dos consideraciones: (1) la percepcion subjetiva @mocimiento imperfecto que
existe cuando se toman ciertos tipos de decisiormsno es tipico cuando éstas
implican compromisos a lo largo del tiempo; (2) éxistencia de algunos fenémenos
observados, de los que los seguros son el mas cansgjemplo, y que no pueden ser
explicados en el supuesto de que los individuos dant con certidumbre
subjectiva.(p.119). El grupo (2) esta pues relacionado con feoria de los seguros,
que Arrow conocia perfectamente por sus estudios destadistica y diversas
publicaciones sobre el tem&. Knight hubiera estado —indudablemente- de acuerdo
con la distincion de Arrow que comporta, por ejempd, analizar las decisiones de
las empresas de seguros en términos actuarialesshdod en frecuencias empiricas,
mientras que las decisiones de los individuos sobseas propios seguros se toman en
términos subjetivos.

En el mencionado articulo Arrow se concentra en ebunto 1). En este marco
destaca que las consecuencias de caataion son distintas segun cual sea ebktado
del mundo por ejemplo, las consecuencias de decidir sembradrigo en tal fecha
depende de la evolucion temporal de la lluvia, ergrotros factores. La valoracion
de las consecuencias y las opiniones relativas as lestados del mundo son
subjetivas (pp.12-13). Arrow formula su teoria end linea de las contribuciones de
Frank Ramsey, Bruno de Finetti, John von Neumann yOskar Morgenstern y
Leonard J.Savage, construyendo una funcion de utilad adecuada.

47 L.J.Savage, The Foundations of Statistidsver Publications, Inc, New York, 1972, p. bpicado
inicialmente eb 1954.

8 Un ejemplo deestadistico profesionakesian, sin duda, los autores que axiomatizan dineente las
probabilidades, entendidas como frecuencias empir@ bien generadas por procesos definidos en
términos matematicos. Véase, por ejemplo, G.C@lotirs de calcul de probabilitBunod, Paris, 1967,
caracteristico de la escuela estadistica franasamllada en torno al INSEE francés

49 Kenneth J.Arrow, Aspects of The Theory of RiskaBeg, Yrj6 Jahnssonin Saatislelsinki, 1965.
Von Nemann y Morgernstern habian formulado anteréstte su versién de utilidad en el marco de la
teoria de juegos en su obrheory of Games and Economic Behayipublicado en 1944 p&rinceton
University Press.

0 Arrow se gradudé en 1940 con un Bachelor of Scierare ciencias sociales con intensificacién en
matemdticas, antes de orientrase hacia la econordése_La obra de Kenneth J.Arroeditor:
J.M.Vegara, Instituto de Estudios Fiscales, Madt@ilL4
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La citada formulacibn de Arrow no se ha mantenido nivariable. Graziela
Chichilnisky, en su contribucion de 2010 en la_En@opedia of Quantitative
Finance’, indica que el principal resultado obtenido utiliando dicho enfoque
consistié en que bajo supuestos de comportamientadiante simples, los individuos
se comportan como si estuvieran maximizando una feion de utilidad esperada.
Esta formulacion —subraya la autora- ha estado enoaflicto con el comporta-
miento obsevado: “La causa de esta discrepancia ha sido identificadaas
recientemente y se atribuye al hecho de que la empea matematica se halla
dominada por los eventos frecuentes y neglige losn¢os raros, incluso aquéllos que
son potencialmente catastroficos, como el extensallof de las economias
actuales”.p.6). Chichilnisky relata que, precisamentéepor indicacion de Kenneth
Arrow se produjo una ampliacion de la nocion decianalidad introduciendo un
nuevo axioma: igual tratamiento de los acontecimiesa frecuentes y de los raros y el
nuevo axioma, que requiere sensibilitat a los eventaros ...La nueva teoria de la
eleccion individual constituye una extension de teoria clasica de la esperanza
matematica para situaciones en las que puede surgituaciones catastro-
ficas”.(p.2).; asi pues, los riesgos catastroficos exigenauconsideracion especifica.
Los ejemplos reales que cita Chichilnisky son el o@io climatico y las
ireversibilidades en el medio ambiente. Ciertamenteno es causal que tanto
Chichilnigl;y como Arrow hayan investigado temas reicionados con el cambio
climético™.

En una reciente toma de posicion sobre el tema, Keeth Arrow en su Prefacio del
Handbook of Economics of Risk and Uncertainty® escribe: “El reconocimiento de
que la incertidumbre no siempre se expresa en témwsi de probabilidades ha
aparecido, por supuesto, en la literatura; “incettimbre”, en la expresion de Knight
y, de modo més fructifero, la "ambigledad’, en tamosos experimentos de Elisberg
(1961).

Arrow se refiere a Daniel Ellsberg quien -en su cdribuciéon de 196T* se
preguntaba si existen incertidumbres que siguiend@ Knight- no constituyen
riesgos y destacaba queHha persistido el sentimiento de que, incluso enasst
situaciones, la gente tiende a ‘comportarse” “comid asignara probabilidades
numericas, o "grados de confianzgp.643).

El experimento de Ellsberg mas citado es el conociccomola Paradoja de Ellsberg
de los tres ColoresUna urna contiene 90 bolas, 30 de las cuales sdbe que son
rojas y las otras 60 se sabe que soOlo pueden segrmas o0 amarillas. Se extrae una

*L Graziela Chichilnisky, en su contribucién: Genemtilibrium with uncertainty in the work of Kenneth
Arrow, en la_Encyclopedia of Quantitative FinanRama Cont, ed. J.Wiley, New York, 2010.

2 Una reciente toma de posicion de Kenneth Arrow en sefdeio de la obra  Mark
Machina (Editor), W. Kip Viscusi (Editor) Handboa Economics of Risk and Uncertaintiflsevier,
Amsterdam, 2014.

3 Mark Machina (Editor), W. Kip Viscusi (Editor) Hdhook of Economics of Risk and Uncertainty
Elsevier, Amsterdam, 2014, p. XV.

** Daniel Ellsberg, en Risk, Ambiguity and the Savdgioms, The Quarterly Journal of Economics
Vol.75, No.4 (Nov.,1961), 643-669
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bola para jugar a dos tipos de apuestas,, 0 bien a,, sobre el color de una bola
extraida, segun el siguiente esquema:

R N A
Comp 1/3 Prob.desc

a 100$ 0% 0% con probabilidad de 1/8 due la bola sea Roja; entre 0 y

2/3 de que sea Negra.
a, 0$100$% 0% con probabilidad descorde de que sea Negra.

La apuesta a garantiza una probabilidad conocida de 1/3 de gamal00$ si se
apuesta a bola Roja. La apuestaa, tiene una probabilidad desconocida,

comprendida entre 0 y 2/3 de que la bola sea Negran este caso, si ante esta
ignorancia se supon una de distribucion uniforme déa probabilidad, la esperanza
matematica seria 1/3 y esta opcion seria equivalentl la apuesta anterior. Ahora
bien, los experiementos de Ellsberg y otros posteres muestran que los jugadores
prefieren a, a a, lo cual esta en contradiccion con la hipotesis dgue utilizan la

ordenacion resultante de calcular el valor de la @granza matematica utilizando
probabilidades subjetivas: es decir, los jugadoresmanifiestan aversion a la
ambigiedad La incertidumbre como ignorancia parcial o total es distinta del
riesgo.

En definitiva, siguiendo las posiciones de Knight ge Keynes, hemos recorrido un
tema central del analisis econdmico, segun reflejm evolucion de las teorias
econdmicas y pone, en especial, de manifiesto lés@ econdmica actual.



