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Resumen  

El trabajo presenta un compendio no exhaustivo de los antecedentes 
teóricos sobre la utilidad de los individuos y una sistematización analítica 
de diferentes propuestas de formas funcionales que esta puede adoptar. 
Se presentan la función de utilidad con aversión al riesgo absoluta 
constante (CARA), la función con aversión al riesgo relativa constante 
(CRRA), la función con aversión al riesgo absoluta hiperbólica (HARA), la 
función Expo-Power (EP), la función de aversión al riesgo de potencia 
(PRA) y la función de tres parámetros flexibles (FTP). Para cada una de 
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ellas se detallan las características intrínsecas en cuanto a las preferencias 
de los individuos, teniendo en cuenta los coeficientes de aversión 
absoluta y relativa al riesgo. Finalmente, se realiza un análisis de 
sensibilidad de la utilidad y los coeficientes de aversión al riesgo frente a 
cambios en el nivel de riqueza, mostrando cómo se comportan las 
diferentes funciones.  

Palabras clave: utilidad, aversión al riesgo absoluta y relativa, forma fun-
cional, preferencias ante el riesgo, elección en condiciones de incertidumbre. 

Abstract 

This paper presents an undetailed summary of the theoretical background 
on the utility of individuals and an analytical systematization of the 
different functional forms of the utility function. The constant absolute risk 
aversion (CARA) utility function, the constant relative risk aversion 
(CRRA) function, the hyperbolic absolute risk aversion function (HARA), 
the Expo-Power function (EP), the power risk aversion function (PRA) and 
the flexible three parameter function (FTP) are described. For each 
function, the intrinsic characteristics of the preferences of individuals are 
listed, taking into account the absolute and relative risk aversion 
coefficients. Finally, a sensitivity analysis of utility and risk aversion 
coefficients against changes in the level of wealth is made, showing how 
the different functions behave. 

Keywords: utility, absolute and relative risk aversion, functional form, risk 
preferences, choice under uncertainty. 

JEL: D810.  
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1. Introducción 

A través de los años se han propuesto innumerables funciones de utilidad, 
buscando obtener una forma funcional simple y flexible que permita repre-
sentar una variedad de preferencias frente al riesgo. De todas maneras, es 
generalmente aceptado que la función debe ser creciente respecto de la 
riqueza, esto es, se prefiere más a menos, y que debe ser cóncava, reflejan-
do la aversión al riesgo que exhiben los individuos, lo que también se en-
cuentra ampliamente demostrado en la literatura académica. Además, otras 
características deseadas son: (1) que presente aversión al riesgo absoluta 
decreciente (DARA) ante aumentos de la riqueza, ya que se supone que a 
medida que se incrementa la riqueza de un individuo menor será su aver-
sión al riesgo; y (2) aversión al riesgo relativa constante (CRRA), lo que 
implica que las decisiones óptimas son invariables ante cambios en la esca-
la de riqueza (Saha, Shumway, & Talpaz 1994). 

En el presente trabajo se pretende hacer un relevamiento no exhaustivo 
de las diferentes funciones de utilidad encontradas en la literatura, descri-
biendo sus principales características y su uso en la estimación empírica de 
coeficientes de aversión al riesgo. Metodológicamente, se lleva a cabo una 
revisión documental de textos clásicos y contemporáneos, dado que se tra-
ta de un estudio teórico del estado del arte en la temática a abordar. 

La siguiente sección presenta algunos antecedentes teóricos del tema. La 
sección 3 describe las funciones de utilidad consideradas en este trabajo. El 
apartado 4 contiene un análisis de sensibilidad de las funciones presenta-
das en la sección anterior, para estudiar el comportamiento de la utilidad 
con respecto al nivel de riqueza. También, se realiza una comparación de la 
aversión al riesgo, tanto relativa como absoluta, que presentan las funcio-
nes de utilidad estudiadas para distintos niveles de riqueza. Finalmente, se 
presentan las consideraciones finales en la parte 5. 
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2. Antecedentes teóricos 

El desarrollo de las funciones de utilidad se enmarca dentro de lo que se 
conoce como teoría de la elección en condiciones de incertidumbre. En este 
sentido, Bernoulli (1738) fue el primero en plantear que se decide a partir 
de la utilidad y no del valor esperado o del precio y que esa utilidad tiene 
una función de tipo logarítmica, es decir que la utilidad marginal es decre-
ciente, llegando a un punto donde una unidad más de riqueza no aporta 
más utilidad. 

Muchos años después, von Neumann y Morgenstern (1944) desarrollan 
la Teoría de la Utilidad Esperada, en la cual no presentan una forma fun-
cional de utilidad, sino que establecen la forma de calcular la utilidad espe-
rada de un conjunto de alternativas de elección planteadas en forma de 
loterías, cuyo cálculo sería el de la ecuación 1. 

Ecuación 1 

 

Siendo U(L) la utilidad esperada de la lotería, que se calcula como la es-
peranza matemática de las utilidades de los resultados de las alternativas; p 
la probabilidad de ocurrencia de cada escenario, r su resultado correspon-
diente; y u(rk) la utilidad del resultado de la alternativa k. 

En teoría, se podría definir la función de utilidad de un individuo por 
extrapolación de las utilidades que expresa en cada alternativa de elección 
de diversas loterías (Cárcamo, 2016), así como también considerando los 
axiomas de la función que plantean los autores.  

A su vez, estos autores definen los comportamientos frente al riesgo, a 
partir de la comparación de la utilidad derivada del resultado esperado de 
una lotería, comparada con la utilidad derivada del equivalente de certeza 
de esa lotería. De esta manera, si la primera utilidad mencionada es menor a 
la segunda, el agente es adverso al riesgo, si es igual es neutral y si es mayor 
es afecto o propenso al riesgo. Así, las personas adversas al riesgo tendrían 
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una función de utilidad cóncava, las afectas convexa y las neutrales lineal. 
Estos tres comportamientos se pueden apreciar en la ilustración 1. 

Ilustración 1. Función de utilidad de von Neumann y Morgenstern (1944) 

 

Fuente: elaboración propia. 

Posteriormente, Friedman y Savage (1948) proponen una función de uti-
lidad según la cual, para ciertos niveles de riqueza, el individuo es amante 
al riesgo y para otros es adverso. De esta manera, la función tiene una do-
ble inflexión, que indica ese cambio de preferencias por el riesgo, siendo 
primero adverso, luego amante y después adverso nuevamente, tal como 
se observa en la ilustración 2. Estos autores tampoco definen una forma 
funcional, solo plantean cómo sería la forma gráfica. 

Ilustración 2. Función de utilidad de Friedman y Savage (1948) 

 
Fuente: El Alabi (2016). 
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Luego, Markowitz (1952) realiza una crítica al anterior enfoque y pre-
senta su propia curva de utilidad, que se encuentra definida tanto en la 
zona de ganancias como en la de pérdidas y tiene una inflexión en cada 
zona. Esto se da debido a que se considera que cuando se trata de montos 
pequeños de ganancias, las personas tienden a ser amantes del riesgo, pero 
cuando son montos importantes se convierten en adversos, determinando 
en algún punto la inflexión que marca el cambio de preferencias. Con las 
pérdidas ocurre lo contrario, cuando son pequeñas se tiende a ser adverso 
al riesgo y cuando son muy grandes se tiende a querer correr mayores ries-
gos (ilustración 3). 

Ilustración 3. Función de utilidad de Markowitz (1952) 

 
Fuente: El Alabi (2016). 

Finalmente, en 1979, Kahneman y Tversky presentan una crítica a la teo-
ría de la utilidad esperada y presentan un modelo alternativo de decisión 
bajo riesgo, llamado “Prospect Theory”, en el que plantean una función de 
utilidad en forma de S, cóncava para las ganancias y convexa para las pér-
didas. Según estos autores, los agentes derivan su utilidad considerando 
ganancias y pérdidas, realizando la medición a partir de un punto de refe-
rencia, en lugar de tomar en cuenta la riqueza total. Esta función presenta 
una pendiente más inclinada para las pérdidas, reflejando la idea de que 
las personas son más sensibles a las pérdidas (incluso pérdidas muy pe-
queñas) que a las ganancias de la misma magnitud (ilustración 4).  
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Ilustración 4. Función de utilidad de Kahneman y Tversky (1979) 

 

Fuente: El Alabi (2016). 

3. Funciones de utilidad 

Una de las primeras definiciones de funciones que permiten cuantificar el 
nivel de utilidad se encuentra contenida en los trabajos de Arrow (1965, 
1971) y de Pratt (1964). Estos  autores presentan la familia de funciones 
CARA (Constant Absolute Risk Aversion), la cual presenta aversión al riesgo 
constante respecto del nivel de riqueza total del individuo. La forma fun-
cional propuesta se muestra en la ecuación 2. 
Ecuación 2 

 

Donde  es el nivel de aversión riesgo y W es el nivel de riqueza. 
A su vez, estos autores proponen que el nivel de aversión al riesgo abso-

luta de una función de utilidad se calcula como el ratio entre la derivada 
segunda y la derivada primera de la función con relación a la riqueza, tal 
como se expone en la ecuación 3.  

Ecuación 3 



Chavez, Milanesi, Pesce 

Escritos Contables y de Administración [vol. 7, n.° 2, 2016, págs. 97 a 118] – 104 

Donde U'(W) es la primera derivada de la función de utilidad y U''(W) 
es la segunda derivada de la misma función. Así, A(W) mide la tasa a la 
cual la utilidad marginal decrece cuando la riqueza aumenta en una uni-
dad. Siendo, para el caso de la función de utilidad anterior: ; es 
decir, aversión al riesgo contante absoluta (CARA) respecto del nivel de 
riqueza. 

Por otro lado, los autores mencionados también presentan la familia de 
funciones de utilidad con aversión relativa al riesgo constante (CRRA por 
las siglas de la expresión Constant Relative Risk Aversion), que viene repre-
sentada con la forma funcional de la ecuación 4. 

Ecuación 4 

Donde  es el nivel de aversión al riesgo y W el nivel de riqueza conside-
rado. Cuando  = 1, la utilidad queda definida por una función logarítmica: 
U(W) = ln(W). 

Los mismos autores definen una medida del nivel de aversión al riesgo 
relativa, la que proponen estimar como se expresa en la ecuación 5.  

Ecuación 5 

En la que W es la riqueza, U'(W) es la primera derivada de la función 
de utilidad y U''(W) es la segunda derivada de la misma función. R(W) 
mide la tasa a la cual la utilidad marginal decrece cuando la riqueza au-
menta en un 1 %. 

La última función de utilidad presentada, que se denomina simplemen-
te CRRA en la literatura, es ampliamente utilizada en estudios empíricos 
que tratan de determinar el grado de aversión al riesgo de diferentes gru-
pos de individuos, mediante la estimación del parámetro . Esto se debe a 
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que cumple con las características deseadas en una función de utilidad: es 
creciente, cóncava, presenta aversión relativa al riesgo constante y aversión 
absoluta al riesgo decreciente (DARA) (Ochoa y Vasseur, 2014). No obstan-
te, es necesario aclarar que la función exhibe DARA solo para valores de  
mayores a cero, mientras que para valores de  menores a cero presenta 
aversión al riesgo absoluta (negativa) estrictamente creciente (IARA). 

Asimismo, la función CRRA implica que el sujeto no solo exhibe un va-
lor constante de aversión al riesgo relativa para las ganancias, sino también 
ante pérdidas de riqueza (Milanesi, 2016).  

Algunos antecedentes del uso de esta función pueden encontrarse en los 
siguientes trabajos: Harrison, Johnson, McInnes y Rutström (2005); Harri-
son, Lau y Rutstrom (2007); Harrison, Humphrey y Verschoor (2009); Ha-
rrison, Lau, Rutstrom y Tarazona-Gomez (2013); Azar y Karaguezian-
Haddad (2014); Gándelman y Hernández-Murillo (2015). 

En teoría,  oscila entre -1 y 1 (Pratt, 1964), donde -1 significa que el suje-
to es amante al riesgo y 1 que es adverso. Sin embargo, diferentes estudios 
empíricos muestran que  toma valores dentro de un rango diferente, que 
va desde -0,5 a 1,25 (Pareja Vasseur y Cadavid Pérez, 2016), lo que implica-
ría que los comportamientos de preferencia por el riesgo no son tan extre-
mos como en la teoría, pero la aversión se muestra aún más marcada. 

Posteriormente, en 1971, Merton propone la función HARA (Hyperbolic 
Absolute Risk Aversion o aversión absoluta al riesgo hiperbólica ), según 
la ecuación 6.  

Ecuación 6 

Donde  es el nivel de aversión al riesgo,  y  son parámetros que per-
miten obtener distintas formas funcionales de acuerdo al valor que adop-
ten, y W es la riqueza. 
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Esta función está sujeta a las restricciones:   1;  > 0; y > 0. 

Además, = 1 si  = - .  
En el caso que   1, se aplica la regla de L’Hôpital y la función se con-

vierte en lineal: ; y si  = 0 se transforma en logarítmica de 
la forma: ). 

Para que la función exhiba aversión al riesgo absoluta decreciente (DA-
RA),  debe oscilar entre -  y 1; si = 0 se convierte en la función de utili-
dad de potencia (o CRRA) exhibiendo esa preferencia ante el riesgo; y si 

= 1, se transforma en la exponencial (CARA).  
Respecto de , según el estudio empírico de Wolf y Pohlman (1983), to-

ma valores que oscilan entre 0,243 y 0,366. Asimismo, los valores de  se 
encuentran entre -0,362 y -0,180 y los de A(W) entre 1,032 y 0,824, mostran-
do aversión al riesgo por parte de los sujetos.  

En el caso de la aversión al riesgo hiperbólica, la tolerancia al riesgo (que 
es la recíproca de la aversión al riesgo de Arrow y Pratt) presenta un com-
portamiento lineal con la riqueza (Milanesi, 2016). 

Esta familia de funciones de utilidad (HARA) incluye a las cuadráticas, 
logarítmicas y también a las dos formas mencionadas anteriormente, esto 
es, la isoelástica (CRRA) y la exponencial (CARA). 

Por lo tanto, HARA es una forma funcional flexible que permite repre-
sentar un mayor rango de preferencias frente al riesgo que las que se pue-
den representar con las formas CARA y CRRA. Esto se debe a que modifi-
cando los valores de los parámetros se pueden obtener funciones de utili-
dad con aversión al riesgo absoluta o relativa, creciente, decreciente o cons-
tante. Esta función presenta CRRA (aversión relativa al riesgo constante) y 
DARA (aversión absoluta al riesgo decreciente) o IARA (aversión absoluta 
al riesgo creciente), dependiendo de los valores de los parámetros.  

Otro aporte en este tema, se genera en 1993, cuando Saha introduce la 
función de utilidad Expo-Power (EP), que combina la forma exponencial 
con la de potencia. Su expresión se presenta en la ecuación 7. 
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Ecuación 7 

Siendo  una constante,  el nivel de aversión al riesgo y  un parámetro 
adicional representando aversión al riesgo. Los parámetros están sujetos a 
las restricciones:  > 1; y *  > 0. 

En este caso,  es solo una constante empleada para alterar la magnitud 
de la utilidad y no para representar una mayor cantidad de preferencias 
ante el riesgo. Asegura que U(W) sea positiva para todos los valores de W 
mayores que cero. 

Asimismo, cuando  < 1, la función exhibe DARA (aversión absoluta al 
riesgo decreciente), cuando  = 1 presenta CARA (aversión absoluta al riesgo 
constante), y cuando  > 1 muestra IARA (aversión absoluta al riesgo crecien-
te). Además, cuando  < 0, exhibe DRRA (aversión relativa al riesgo decre-
ciente) y cuando  > 0 presenta IRRA (aversión relativa al riesgo creciente). 

Por otro lado, la segunda derivada de la función EP permite determinar 
si el individuo es adverso, neutral o amante al riesgo, según sea menor, 
igual o mayor a cero, respectivamente. La ecuación 8 determina el signo de 
la segunda derivada de la función considerada y, por consiguiente, la pre-
ferencia frente al riesgo del individuo. 

Ecuación 8 

Luego, Xie (2000) define la función de utilidad Power Risk Aversion 
(PRA). Su forma funcional está representada en la ecuación 9. 

Ecuación 9 
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Donde  representa el nivel de aversión al riesgo y  es un parámetro 
que también representa preferencias ante el riesgo. Además, la función está 
sujeta a las restricciones:   0; y   0.  

Esta forma funcional también incluye a las funciones CARA y CRRA.  
Su nombre, PRA (en el que la P representa “Power”, que es la función de 

potencia) se justifica en el hecho de que las dos medidas de aversión al 
riesgo, relativa y absoluta, son funciones de potencia respecto de la riqueza. 
Sin embargo, mientras que el coeficiente de la aversión absoluta (A(W)) es 
siempre decreciente o constante en el nivel de riqueza, el coeficiente de 
aversión relativa al riesgo (R(W)) puede ser decreciente (cuando  > 1), 
constante (cuando  = 1) o creciente (si  < 1). 

Por otra parte, mientras más elevado sea , mayor será la curvatura de 
la función, debido a que la aversión al riesgo es lo que determina esta ca-
racterística. Lo mismo ocurre con ; la diferencia es que un mayor  siem-
pre implica mayor aversión, mientras que un  más grande modifica los 
coeficientes de aversión al riesgo (cuando   0), incrementándolos para un 
rango de riqueza y disminuyéndolos para el otro. 

Otra característica, según Xie (2000), es que la función de utilidad que él 
mismo propone debería representar una mejor alternativa respecto de las 
ampliamente utilizadas CRRA, CARA y HARA. Esto se debe a que, por un 
lado, no existe aún ningún estudio decisivo que valide la aceptación del 
supuesto de aversión al riesgo constante absoluta o relativa; y, por otro, 
plantea que la función de utilidad HARA es limitada en cuanto a regiones 
en las que se encuentra definida y es difícil de manipular debido a la com-
plejidad de su ecuación.  

Respecto de usos adicionales de la función PRA, Xie (2000) considera 
aplicaciones potenciales en la valoración de activos y relaciona esta función 
con las diferencias en las tasas de crecimiento de los diferentes países, mos-
trando que al permitir que el nivel de aversión relativa al riego cambie con 
el nivel de consumo, se puede explicar la diferencia entre dichas tasas. De 
todas maneras, sostiene que la aplicación de esta función a estudios micro-
económicos de comportamiento humano y en valuación de activos es in-
cluso más interesante que lo anterior. 
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Por último, Conniffe (2006) generaliza la función presentada por Xie, 
mediante la función FTP (Flexible Three Parameter), cuya expresión analítica 
es la de la ecuación 10. 

Ecuación 10 

Siendo W el nivel de riqueza,  el nivel de aversión al riesgo,  otro pa-
rámetro de aversión (cuya interpretación es igual a  de la ecuación 9), y k 
una constante. 

Se plantea como restricción:  > 0, para evitar números 

imaginarios para valores no íntegros de 1/k. 
Cuando k = 0 esta forma se reduce a la función PRA de Xie. Y cuando k = 1, 

se obtiene la forma lineal de aversión neutral al riesgo. 
Puede exhibir IARA, DARA, CARA, IRRA, DRRA o CRRA, dependiendo 

de los valores que tomen los parámetros. Debido a esto, Conniffe sostiene 
que la función FTP puede representar un rango mayor de comportamientos 
frente al riesgo que el que presenta la función PRA, desarrollada por Xie. 

Conniffe plantea que, para algunas combinaciones de los tres paráme-
tros, W está limitada, ya sea por debajo (nivel mínimo) o por encima (má-
ximo). Esto, según el autor, no es una limitación del modelo, sino que per-
mite representar los niveles de subsistencia o de saturación de ingresos o 
de riqueza. 

A partir de lo descripto anteriormente, se puede observar que a medida 
que se gana más flexibilidad en las funciones, al mismo tiempo se comple-
jizan sus ecuaciones, debiendo incluir más parámetros para asegurar la 
diversidad de características deseadas ante el riesgo. 

Las formas CARA y CRRA son muy simples, pero solo permiten que 
varíe la magnitud de la aversión al riesgo. Por otro lado, HARA, EP, PRA y 
FTP también permiten que varíe la magnitud de la aversión y además que 
la pendiente de la aversión al riesgo sea positiva o negativa. Sin embargo, 
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esto se produce a expensas de incrementar la complejidad de las funciones 
(Meyer, 2007). 

Por otro lado, según algunos autores, algunas funciones deben 
desecharse. La cuadrática y la cúbica son indeseables por presentar aver-
sión absoluta al riesgo creciente (IARA); mientras que la exponencial nega-
tiva lo es por exhibir un comportamiento de tipo CARA y aversión relativa 
al riesgo creciente (IRRA) (Ochoa y Pareja Vasseur, 2014).  

Además, es necesario mencionar que Wakker (2008) demuestra que la 
parte negativa de la función de potencia, que no suele ser considerada, 
permite un mejor ajuste de los datos, en el sentido de minimizar la distan-
cia de los cuadrados entre los equivalentes ciertos observados y los que se 
predicen teóricamente mediante la función, siendo aún mejor que el ajuste 
que brinda la familia de funciones exponenciales. 

A continuación, se presenta la tabla 1 que resume los comportamientos 
de la aversión al riesgo absoluta (A(W)) y de la relativa (R(W)) de las fun-
ciones bajo estudio. Dicha aversión puede ser creciente, constante o decre-
ciente. En caso de que una función pueda exhibir los tres, se considera que 
tiene un comportamiento flexible. 

Tabla 1. Cuadro comparativo del comportamiento de la aversión al riesgo de las funciones de 
utilidad 

Función de utilidad A(W) R(W) 

CARA Constante Flexible 

CRRA Decreciente Constante 

HARA Flexible Flexible 

EP Flexible Flexible 

PRA Decreciente o Constante Flexible 

FTP Flexible Flexible 

Fuente: elaboración propia. 
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4. Análisis de sensibilidad de la utilidad y de la aversión al riesgo 

En esta sección se realiza un análisis de sensibilidad univariado, a partir de la 
utilización de las funciones presentadas anteriormente. El objetivo es estu-
diar el comportamiento de la utilidad ante cambios en los valores de la ri-
queza, y también el comportamiento de los coeficientes de aversión al riesgo, 
tanto absoluta como relativa, frente a los mismos cambios en la riqueza. En 
este tipo de análisis univariados, se producen cambios solamente en una de 
las variables independientes, céteris páribus el resto, para evaluar el efecto 
sobre las variables de interés, en este caso, la utilidad y la aversión. 

En la tabla 2 se indican los valores tomados para cada uno de los pará-
metros de las funciones bajo análisis, con el objetivo de realizar las ilustra-
ciones posteriores. Estos valores se determinan ad hoc, utilizando el mismo 
valor de  en todas las funciones y estableciendo valores para los restantes 
parámetros que cumplan con las restricciones de cada caso.  

Tabla 2. Valores de los parámetros utilizados para graficar 

Nombre Función Parámetros Restricciones 

CARA   = 0,5 - 

CRRA   = 0,5 - 

HARA  
 = 0,5 
 = 0,5 
 = 0,5 

  1 
  1 
 > 0 

 

 
 = 10  > 1 

EP  = 0,5  *  > 0 
 = 0,5 

PRA  
 = 0,5   0 
 = 0,5   0 

    

FTP  

 = 0,5  

k = -0,5  

 = 0,5 

Fuente: elaboración propia. 
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Tal como puede observarse en la ilustración 5, las funciones de utili-
dad CRRA y HARA son las que presentan mayores cambios en el nivel 
de satisfacción por cambios en el nivel de riqueza. En los casos de las fun-
ciones EP, PRA y FPT los cambios marginales en la utilidad son casi im-
perceptibles en el entorno gráfico ilustrado, esto implica que la derivada 
parcial de la utilidad en relación a la riqueza es positiva, pero muy cerca-
na a cero sobre todo para niveles elevados de riqueza. De hecho, las fun-
ciones PRA y FPT se encuentran casi solapadas en un buen tramo del ran-
go de valores de la riqueza. 

Ilustración 5. Funciones de utilidad ante cambios en la riqueza 

 
Fuente: elaboración propia. 

Como se puede observar en la ilustración 6, todas las funciones de utili-
dad consideradas, excepto CARA, muestran un comportamiento decre-
ciente de la aversión absoluta al riesgo (DARA), característica deseada en 
una buena función de utilidad.  

CARA, como su nombre lo indica, presenta aversión absoluta al riesgo 
contante para todos los niveles de riqueza, con lo que no refleja el compor-



Funciones de utilidad y estimación de la aversión al riesgo: revisión de la literatura 

 
Escritos Contables y de Administración – 113 

tamiento deseado. Esto se debe a que, para el caso de dicha función, la me-
dida de aversión al riesgo A(W) es igual al coeficiente de aversión al riesgo 
( ), quedando A(W) definida por una constante. 

Además, se aprecia que al principio las aversiones presentadas por las 
funciones disminuyen más rápidamente, debido a que mientras menos 
riqueza se posee más adverso al riesgo se es, entonces a medida que se in-
crementa el nivel de riqueza acumulada, la aversión absoluta va disminu-
yendo, correspondientemente con lo planteado en la teoría.  

Ilustración 6. Aversión absoluta al riesgo en función de la riqueza 

 
Fuente: elaboración propia. 

En la ilustración  7, se muestra la aversión relativa al riesgo que presen-
tan las funciones de utilidad frente a diferentes valores de riqueza. En este 
sentido, dentro de las características deseadas de este tipo de funciones, se 
encuentra que exhiba aversión relativa al riesgo constante respecto de los 
niveles de riqueza, cuestión que se cumple para las funciones HARA, CRRA 
y FPT (esta última con pequeñas fluctuaciones). Pero las funciones CARA, 
EP y PRA presentan aversión relativa al riesgo creciente (IRRA), sobre todo 
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la primera, que crece abruptamente con la riqueza, separándose de las de-
más. Esto último se debe a que R(W) es igual A(W) multiplicado por la ri-
queza, con lo que para el caso de CARA que presenta A(W) constante, R(W) 
presenta un crecimiento directamente proporcional a la riqueza. 

Ilustración 7. Aversión al riesgo relativa en función de la riqueza 

 
Fuente: elaboración propia. 

5. Comentarios finales 

En este trabajo se ha presentado un compendio no exhaustivo de los ante-
cedentes teóricos en materia de funciones de utilidad, mostrando a su vez 
distintas formas funcionales que pueden ser utilizadas para representar 
utilidad, propuestas por diversos autores. 

El análisis de los hallazgos permite afirmar que a medida que ganan 
flexibilidad, las funciones de utilidad también se complejizan, agregando 
parámetros adicionales, que pueden representar preferencias ante el ries-
go, para que las funciones cumplan con las características deseadas por 
sus autores. 
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Es necesario mencionar que, aunque las funciones CRRA, HARA y FPT 
cumplen con los postulados deseados de aversión absoluta al riesgo decre-
ciente ante aumentos en la riqueza y aversión relativa al riesgo constante, en 
la estimación del riesgo mediante estudios empíricos, la función CRRA es la 
utilizada en mayor medida. Esto último se debe a su simplicidad en relación 
con las otras formas funcionales. HARA también se emplea, aunque en me-
nor medida. Sobre esta última, se destaca su uso para el desarrollo de otros 
temas de la teoría económica tales como determinación de tasas de descuen-
to y valuación de activos.  

Entre las limitaciones, es necesario destacar que se trata de un estudio 
preliminar no exhaustivo, lo que atenta contra la definición precisa de al-
gunos parámetros en determinadas formas funcionales. Asimismo, la com-
paración entre las funciones presentadas se realiza en el campo de lo teóri-
co (a pesar de simular comportamientos en la sección 4), lo cual no permite 
llegar a conclusiones rotundas sobre la precisión del ajuste de dichas fun-
ciones a las preferencias reales de los individuos.  

Como futuras líneas de investigación, se propone profundizar el estudio 
realizado, incluyendo un mayor número de funciones, así como el testeo 
empírico de sus parámetros localmente. A posteriori, se abordarán otros 
conceptos que podrían influir en el proceso decisorio de consumo e inver-
sión de los individuos, tales como la racionalidad limitada, los sesgos y las 
heurísticas. 
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