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PUNTO DE VISTA

Incertidumbre, riesgo
y la desafortunada
influencia de Knight
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—por ARTURO CIFUENTES —

aincertidumbre y el ries-

go son inherentes a la ex-

periencia humana. Todas

las personas tienen una

ideaintuitivay clarade es-
tos conceptos. Incertidumbre: no sa-
ber que sucederd, mads alld de si esto
pueda ser positivo 0 negativo. Riesgo:
posibilidad de sufrir una consecuen-
cia negativa. No es sorprendente en-
tonces que disciplinas tan diversas
como labiologia, las ciencias atmos-
féricas, las distintas ramas de la inge-
nierfa, la medicina e incluso la filo-
soffa hayan adoptado definicionesde
estos conceptos alineados con el len-
guaje coloquial.

La economia, sin embargo, bajo la
influencia de Frank Knight, adopto
una definicion diferente de estos con-
ceptos. Seguin Knight, la gente asocia-
ba el riesgo con contingencias desfa-
vorables, lo cual es correcto. Pero sin
ninguna evidencia empirica afirmo
que la gente asociaba la incertidum-
bre con contingencias favorables, lo
cual no es correcto. Y por lo tanto,
propuso redefinir estos conceptos
para corregir esta supuesta confu-
sion.

Knightadopté el término “riesgo”
para situaciones de incertidumbre
en que se conocen las probabilida-
des de los escenarios (o resultados)
posibles— ya sean estos positivos o
no. Por ejemplo, arrojar un dado
equilibrado; cada cara tiene una
probabilidadiguala1/6. Y reservo el
término “incertidumbre” para si-
tuaciones en que las probabilidades
eran desconocidas. Pensemos en un
dado cargado cuyo sesgo descono-
cemos.

El problema con esta definicion de
riesgo es que tiene un error concep-

tual: no distingue entre escenarios
favorables y desfavorables. Este error
contamind la teoria de portafolios de
Markowitz. Recordemos que
Markowitz usé la desviacion estdndar
de losretornos como métrica de ries-
go. Supongamos que un inversionis-
ta requiere un retorno del 10% y hay
dos escenarios posibles, cada uno
con la misma probabilidad (1/2). En
uno, el retorno es 5% y en el otro
15%. Segun Markowitz, ambos esce-
narios son igualmente “malos”. De-
mads estd decir que un inversionista
racional no miraconlos mismosojos
un retorno del 5% y uno del 15%.

Desafortunadamente, esta defini-
cion extrana de riesgo, sigue hasta
hoy enquistada en otros aspectos de
la teoria econdmica. Y estd presente
en muchos modelos que no funcio-
nan como el CAPM, o la ecuacion de
Black-Scholes.

Conviene recordar que Keynes, que
pensaba y escribia mil veces mejor
que Knight, identificé con respecto a
la incertidumbre una situacion mu-
cho mas relevante, y que Knight no
anticipo. Me refiero aalgo que se po-
dria denominarincertidumbre epis-
temoldgica, es decir, situaciones en
las cuales no solo las probabilidades
son desconocidas, sino también los
escenarios posibles. En estas situacio-
nes, explicé Keynes, no hay ninguna
base cientifica para hacer prediccio-
nes. Y puso como ejemplo pronosti-
carel precio del cobre en veinte afios.
(Sera por esto que la Dipres le pide al
Comité Consultivodel Preciodel Co-
bre solo hacer predicciones a diez
anos?
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