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RESUMEN

La eleccion intertemporal hace referencia a la toma de decisiones individuales cuando se anali-
zan las preferencias entre dos recompensas disponibles en distintos momentos del tiempo. Es decir,
trata de analizar la preferencia o la indiferencia entre dos recompensas (xq,t) y (xp,to), donde
X1<Xg y ty<to (Cruz et al., 2016).

El modelo tradicionalmente utilizado para describir el comportamiento individual es el modelo
de utilidad descontada (Samuelson, 1937). Se trata de un modelo descuento exponencial que supo-
ne que las decisiones tomadas por los agentes son racionales y consistentes. Posteriores estudios
empiricos han demostrado que el modelo de utilidad descontada debe ser corregido teniendo en
cuenta las denominadas “anomalias en la eleccion intertemporal” para que este proceso pueda defi-
nir adecuadamente el comportamiento de los agentes. Algunas de las anomalias mas conocidas son
el efecto plazo, el efecto magnitud, el efecto signo, el efecto secuencia y el efecto diseminacion.

No obstante, una anomalia que, hasta el momento, no ha sido abordada en profundidad y que
merece especial consideracion es el denominado efecto peanuts. Esta anomalia considera que la
aversion al riesgo aumenta para grandes recompensas, estando los individuos mas dispuestos a
tomar mayores riesgos cuando la cantidad en juego es menor (Weber y Chapman, 2005).

La propension a tomar decisiones arriesgadas cuando estd en juego una recompensa con un
montante pequefio se explica, en parte, porque la anticipacion de la emocién negativa de decepcion
es menor que aquélla que se produce cuando el valor de la recompensa esperada es mayor. De esta
manera, el sujeto decisor es mas propenso al riesgo ante recompensas pequefias y/o poco proba-
bles, donde esta emocion negativa no esta presente o es mas débil. En este trabajo, se presenta un
andlisis del efecto peanuts a través de una revision de la literatura asi como de su tratamiento mate-
matico.

International Journal of Developmental and Educational Psychology
INFAD Revista de Psicologia, N%2 - Volumen 1, 2017. ISSN: 0214-9877. pp:163-174 163



EL EFECTO PEANUTS EN LA TOMA DE DECISIONES INTERTEMPORALES

El presente trabajo ha sido financiado por el proyecto: “La Sostenibilidad del Sistema Nacional
de Salud: Reformas, Estrategias y Propuestas” (referencia: DER2016-76053-R).
Palabras clave: Toma de decisiones, eleccion intertemporal, anomalias, efecto peanuts.

ABSTRACT:

Peanuts effect in intertemporal decision-making processes

The intertemporal choice refers to the individual decision-making process when analyzing the
preferences between two rewards with different due dates. That is to say, it aims to analyze the pref-
erences between two rewards (xq,t1) and (xo,tp) , where xq<xo and ty<tp (Cruz et al., 2016).

Traditionally, the financial model used to describe the individual behavior is the discounted util-
ity model (Samuelson, 1937). This is based on the exponential discounting which assumes that
decisions are taken in a rational and consistent way. However, subsequent empirical studies con-
clude that the discounted utility model must be corrected by the so-called “anomalies in intertem-
poral choice” in order to properly describe the individual behavior. Some of the well-known anom-
alies are interval effect, magnitude effect, sign effect, sequence effect and dissemination effect.

Nevertheless, an important anomaly which until now has not been studied in depth and which
deserves special consideration is the so-called peanuts effect. This anomaly considers that risk aver-
sion increases for large rewards, with individuals more willing to take greater risks when the
involved amount is lower (Weber and Chapman, 2005).

The propensity for risky decisions involving a small reward is partly explained by the fact that the
anticipation of the negative emotion of deception is less than when the expected reward is greater. In
this way, the decision-maker exhibits more risk propensity for small and/or unlikely rewards because
the negative emotion derived from a negative result is smaller. This work presents an analysis of the
peanuts effect through a review of the literature as well as its mathematical treatment.

The present work has been financed by the project: “La Sostenibilidad del Sistema Nacional de
Salud: Reformas, Estrategias y Propuestas” (reference: DER2016-76053-R).

Key-words: Decision making, intertemporal choice, anomalies, peanuts effect.

1. INTRODUCCION

Una eleccion intertemporal es la toma de decisiones que conlleva el anlisis de distintas recom-
pensas (o costes) que tienen lugar en diferentes momentos del tiempo. Las recompensas (o cos-
tes) que se analizan en este tipo de decisiones pueden ser de distinta naturaleza. Temas relaciona-
dos con la salud, educacion, ocio, politicas publicas y aspectos econémicos constituyen campos en
los que la toma de decisiones de naturaleza intertemporal es habitual.

Las disciplinas que estudian las decisiones intertemporales van desde la Economia hasta la
Psicologia, pasando por @mbitos como la Neurociencia (Berns et al., 2007). Numerosos estudios de
naturaleza tanto tedrica como préctica han abordado el andlisis de este tipo de decisiones, habién-
dose desarrollado principalmente desde las perspectivas econdmica y psicoldgica, asi como de
forma conjunta.

Concretamente, la decision que se lleva a cabo en un proceso de eleccion intertemporal consis-
te en el andlisis de la preferencia o indiferencia entre dos recompensas (xq,t1) y (xo,tp), donde
X1<Xp Y t4<tp, ya que, en otro caso la decision acerca de la eleccion seria evidente (Cruz et al.,
2016), siendo:

(x;.t;) la recompensa que tiene su vencimiento en el momento /,

xj la cuantia de la recompensa /,

t; el vencimiento de la recompensa /, donde /=1, 2.

La representacion grafica puede verse en la Figura 1.
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Figura 1:
Representacion de las recompensas y en el horizonte temporal.

En este sentido, pueden presentarse tres casos posibles:

Se prefiere (xq,t4) a (xo,tp) : se escribe (xq,t1) > (x,to)

Se prefiere (xo,t0) a (xq,t1) a : se representa como (x4,t1) < (xo,to)

(x1.t1) es indiferente a (xo,to): se denota como (xq,t1) ~ (xo,tp)

La valoracion de aquellas recompensas que tienen lugar en distintos momentos del horizonte
temporal se ha realizado, tradicionalmente, utilizando el modelo de utilidad descontada (UD). Mas
concretamente, esta contribucion al campo de la eleccion intertemporal ha sido realizado desde la
doctrina econémica (Samuelson, 1937). En efecto, el modelo de UD asume que las recompensas
futuras serdn valoradas en el momento actual mediante el descuento exponencial de las mismas,
utilizando para ello una funcidn de descuento en la que se considera el horizonte temporal que resta
hasta su vencimiento y una tasa de descuento constante.

Por otro lado, en la valoracion intertemporal y, mas concretamente, en la percepcion e evalua-
cion de las recompensas futuras, asi como en el procesamiento de la informacion para la formacion
de juicios y toma de decisiones, el ambito psicoldgico tiene una gran relevancia (Khaneman y
Tversky, 1981; Thaler, 1985). Diversos estudios empiricos en el campo de la Psicologia han puesto
de relieve la complejidad existente en la modelacién del comportamiento de los individuos en la
toma de decisiones intertemporales. En este sentido, el modelo de UD ha sido puesto en tela de jui-
cio por utilizar el descuento exponencial en lugar del descuento hiperbdlico, considerado este dlti-
mo como un modelo que permite representar con mayor precision el descuento intertemporal. La
utilizacion del descuento hiperbdlico en lugar del exponencial constituye una de las primeras ano-
malias estudiadas del modelo racional (Read y Loewenstein, 2000).

Del mismo modo, sucesivas investigaciones posteriores en los dmbitos econémico y psicolégi-
co han identificado una amplia gama de anomalias en la eleccion intertemporal (Lowenstein y Prelec,
1992; Frederick et al., 2002). Los resultados que se obtienen del estudio de las distintas anomalias
coinciden en que los modelos tradicionales de descuento exponencial y, en particular, el modelo de
UD han de ser corregidos teniendo en cuenta estas paradojas. Algunas de las anomalias mas cono-
cidas son el efecto plazo, el efecto magnitud, el efecto signo, el efecto secuencia, el efecto disemi-
nacion y el efecto asimetria respecto al aplazamiento-anticipacion.

No obstante, una anomalia que hasta el momento no ha sido abordada en profundidad y que
merece especial consideracion es el denominado efecto peanuts cuya traduccion es “efecto
cacahuetes” (a lo largo del trabajo se utilizara el anglicismo peanuts para referirnos al mismo). Esta
anomalia, con una concepcion totalmente opuesta al efecto magnitud, considera que la aversion al
riesgo aumenta para grandes recompensas, estando los individuos mds dispuestos a tomar mayo-
res riesgos cuando la cantidad en juego es menor (Weber y Chapman, 2005).

El procedimiento empleado para cubrir el gap existente en el analisis e interpretacion matema-
tica de las distintas anomalias financieras esta basado principalmente en la correcta definicion del
efecto y su posible relacion con otros efectos y/o técnicas empleadas en los distintos ambitos de la
eleccion intertemporal.
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El objetivo de este trabajo es poner de manifiesto la importancia del efecto peanuts asi como
estudiar su relacion con el efecto magnitud y con la teoria pennies-a-day, que han sido tradicional-
mente tratadas en distintos ambitos de estudio. Para ello, tras la introduccion del tema, en la
Seccion 2 de este trabajo se realiza una revision de la literatura del efecto peanuts. En la Seccion 3
se analiza la relacion del mismo con la emocion negativa de decepcion y finalmente, en la Seccion
4, se presentan las principales conclusiones del trabajo.

2. EL EFECTO PEANUTS. SU RELACION CON EL EFECTO MAGNITUD Y CON LA TEORIA PENNIES-
A-DAY

La gran aceptacion del modelo de utilidad descontada, adaptado y utilizado por primera vez por
Samuelson (1937), se debe principalmente a su simplicidad en su aplicacion a cualquier tipo de
decision intertemporal. Este modelo esta fundamentado en el descuento exponencial,F(t) = exp{-kt},
donde k > 0. En efecto, utilizando esta funcion las decisiones son:

Racionales porque el descuento exponencial satisface las condiciones para ser una funcion de
descuento (reflexividad, positividad e impaciencia).

Consistentes porque su tanto instantdneo de descuento es constante:

dF(x)

o(t)=- &

—k

x=t
0, equivalentemente, el descuento exponencial es aditivo:
F(x)F(y)=F(x+Y),

por lo que no se produce la reversion de las preferencias (Cruz et al., 2016).

En el modelo de descuento exponencial el valor de la recompensa disminuye en la misma pro-
porcion por cada periodo de tiempo que ésta es retrasada. Por otro lado, el modelo hiperbdlico des-
cribe el comportamiento a través de la idea de que las recompensas son descontadas por funciones
que son inversamente proporcionales al retraso. Como consecuencia, una persona que emplea el
descuento hiperbdlico es mas impaciente cuando valora recompensas que tienen vencimiento en el
corto plazo que cuando valora recompensas cuyo vencimiento es a largo plazo.

En cualquier tipo de eleccion, partimos de la premisa de que los comportamientos individuales
estan dirigidos hacia la maximizacion de los posibles beneficios en el momento actual, constituyen-
do la aversion al riesgo uno de los condicionamientos mas conocidos (Kahneman y Tversky, 1979).
El uso del modelo de UD considera que la preferencia por una opcidn frente a otra habria de man-
tenerse constante, es decir, que el comportamiento individual habria de ser consistente aunque las
cuantias de las recompensas se multipliquen por un mismo factor. Sin embargo, un gran nimero
de estudios empiricos evidencian que dichos principios, a menudo, no se cumplen.

A continuacion, se muestra un ejemplo en el que a un individuo se le presentan dos posibles
opciones: la opcion cierta de obtener 0,10 euros frente a un 10% de probabilidad de ganar 1€ En
este caso, segtin Weber y Chapman (2005), la mayoria de las personas elegirian la recompensa cier-
ta de 1 euro. Sin embargo, ante las siguientes opciones:

1€cierto y 10% de probabilidad de ganar 10€
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10€ciertos y 10% de probabilidad de ganar 100€

100€ciertos y 10% de probabilidad de ganar 1.000€

1.000€ciertos y 10% de probabilidad de ganar 10.000€

para cada sujeto decisor, dependiendo de sus propias circunstancias, existe un punto donde sus
preferencias se invertirian. Obsérvese que, aunque en cada uno de los escenarios las cuantias se
han visto progresivamente multiplicadas por un factor constante (10), las preferencias pueden cam-
biar al aumentar el valor de las recompensas. Este comportamiento se define como efecto peanuts
que considera que la aversion al riesgo aumenta para grandes recompensas, estando los individuos
mas dispuestos a tomar mayores riesgos cuando la cantidad en juego es menor (Weber y Chapman,
2005).

En general, los individuos tienden a ser menos adversos al riesgo para aquellas opciones que
tienen consecuencias poco significativas aunque dichas opciones se den de forma repetitiva en el
tiempo, ya que su valor agregado no se suele tener en cuenta. Por ejemplo, el hecho de fumar un
simple cigarrillo apenas tiene efectos nocivos para la salud; sin embargo, si esto se hace de forma
repetitiva, sus efectos acumulativos si pueden afectarla (Gordon, 2015). Del mismo modo, en el
contexto bancario esta comprobado que la estructura del contrato de un depdsito puede influir en
la respuesta de un potencial cliente. Mas concretamente, aquellos contratos que se basan en depd-
sitos frecuentes de pequefias cuantias pueden ser mas atractivos que los depésitos fundamentados
en mayores desembolsos por parte del cliente (Roberto y Kawachi, 2015). En este tipo de depdsi-
tos, la aversion a la pérdida se debilita ya que la cantidad periédicamente depositada no tiene gran
importancia.

Aunque, en principio, estos comportamientos parecen irracionales al no ser las decisiones con-
sistentes, sus tendencias pueden ser predichas dado que la preferencia/aversion al riesgo depende
de qué esté en juego (Frederiks et al., 2002).

2.1. Efecto magnitud y efecto peanuts

En este epigrafe, se analiza la relacion del efecto peanuts con el efecto magnitud. Para ello, a
continuacion se comprueban las analogias y diferencias entre ambas anomalias de la eleccion inter-
temporal.

El efecto magnitud esta basado en la premisa de que la paciencia de los individuos esta direc-
tamente relacionada con la cuantia de las recompensas, es decir los individuos seran mas pacien-
tes para grandes recompensas que para aquellas de menor cuantia (Loewenstein, 1991). En este
sentido, un individuo exigira un aumento porcentual mayor en el valor de la recompensa para suplir
un retraso, cuando esta esperando una recompensa de menor cuantia, que el que exigiria para una
recompensa mayor (Chapman y Winquist, 1998). A continuacion, mostraremos un ejemplo para
visualizar graficamente este efecto. Supongamos que, para un individuo, 5 euros hoy son equiva-
lentes a 10 euros disponibles dentro de una semana, tal y como se muestra en la Figura 2.

Figura 2:
Representacion de las recompensas y en el horizonte temporal.
5euros 10 euros
| |
| |
hoy 1 semana
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Por otro lado, supongamos que, a ese mismo individuo, se le ofrecen las mismas cuantias mul-
tiplicadas por 1.000, en los mismos vencimientos. Es decir, 5.000 euros hoy y 10.000 euros dentro
de una semana, tal y como se muestra en la Figura 3.

Figura 3:
Representacion de los capitales y en el horizonte temporal.

5.000 euros 10.000 euros

I |
| |

hoy 1 semana

En este caso, segun el efecto magnitud, el individuo preferira la cuantia mayor, 10.000 euros en
una semana a 5.000 euros hoy. Este efecto se explica porque la recompensa que el individuo reci-
biria en la primera de las situaciones descritas, (5 euros, hoy) ~ (10 euros, 1 semana), seria consi-
derada por el individuo como una decision intertemporal de consumo inmediato, es decir, utilizara
la recompensa para cubrir gastos pequefios. Sin embargo, la segunda eleccion intertemporal: (5.000
euros, hoy) (10.000 euros, 1 semana), es analizada desde una perspectiva inversora al tratarse de
cuantias de mayor importe.

De esta forma, el efecto magnitud se define del siguiente modo: siendo xq<xp y ty<ty,y r>1,

(‘x23p:t2)~(x29p:t2) :(rxlapatl) -<(rx29p>t2)’

donde p representa la probabilidad de ocurrencia, la cual se considera contante en las distintas
alternativas.

Por otro lado, al contrario que el efecto magnitud, el efecto peanuts muestra el decrecimiento de
la sensibilidad del sujeto decisor ante las grandes recompensas. No obstante, ambos efectos pueden
coexistir ya que el efecto peanuts incorpora al modelo, ademas de la variable tiempo, la variable ries-
go (Schneider, 2016). A continuacion, para explicar el efecto peanuts consideraremos el mismo ejem-
plo que el utilizado para explicar el efecto magnitud, incorporando la variable riesgo en cada uno de los
capitales a través de la asignacion de distintas probabilidades de ocurrencia. Supongamos que, para
un individuo, 5 euros hoy ciertos son equivalentes a la posibilidad de obtener 10 euros la semana que
viene, con una probabilidad del 40%, tal y como se muestra en la Figura 4.

Figura 4:
Representacion de las recompensas y en el horizonte temporal.

5€, ciertos 10€, prob. 40%

hoy 1 semana
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Por otro lado, supongamos que a ese mismo individuo se le ofrecen las mismas cuantias mul-
tiplicadas por 1.000, manteniéndose las mismas probabilidades y los mismos vencimientos. Es
decir, 5.000 euros ciertos hoy y 10.000 euros con un 40% de probabilidad dentro de una semana,
tal y como se muestra en la Figura 5.

Figura 5:
Representacion de las recompensas y en el horizonte temporal.
5.000€ ciertos 10.000€, prob. 40%
| |
[ |
hoy 1 semana

En este caso, segun el efecto peanuts, el individuo preferira el capital cierto, 5.000 euros hoy a
10.000 euros con un 40% de probabilidad dentro de una semana. El efecto peanuts explica la aver-
sion decreciente al riesgo a medida que decrece la cuantia de la recompensa.

El efecto peanuts se define del siguiente modo: si xq<Xp y ty<ty, siendo las probabilidades de
ocurrencia p>pp, y r>1,

(x19p19t1)~(x29p25t2) :(rxlbplbtl) - (rxzapzbtz)'

A priori, ambas anomalias expresan dos realidades totalmente opuestas; pero es necesario tener
en cuenta que el efecto peanuts es explicado en términos probabilisticos, mientras que en el andli-
sis del efecto magnitud las probabilidades de ocurrencia se consideran constantes para las distin-
tas recompensas.

2.2. Teoria pennies-a-day y efecto peanuts

El efecto peanuts esta estrechamente relacionado con la estrategia de marketing de reestructu-
rar los costes agregados de los productos en una serie de pequefios pagos diarios. Esta técnica se
conoce como “pennies-a-day” (Gourville, 1998; Loewenstein et al., 2013). A pesar de que la teoria
prospectiva (Kaheneman y Tversky, 1979) afirma que los consumidores tienen preferencia por la
integracion de los pequefios costes, posteriores estudios empiricos evidencian que, desde el punto
de vista de la mercadotecnia, la técnica de estructurar los costes en pequefios pagos diarios puede
hacer a algunos productos mas atractivos ante los ojos de los consumidores.

A continuacion, se muestra un ejemplo en el que se analizan distintas cuotas de un mismo gim-
nasio, observandose como la reestructuracion de los costes con una periodicidad diaria, con res-
pecto a su pago agregado, modifica la percepcion de la cantidad a pagar por el cliente. En efecto, si
la cuota Premium es de 60 euros/mes, mientras que la cuota Basica tiene un coste de 51 euros/mes,
procedemos al andlisis de la diferencia de precios entre ambas cuotas, sabiendo que, a igualdad de
precios, el sujeto preferiria la cuota Premium. La diferencia de precio entre ambas cuotas por dia es
de 0,3 euros, mientras que la diferencia en precios anual es de 108 euros. De este modo, si el suje-
to decisor analiza la diferencia que existe entre los precios desde una perspectiva diaria, en lugar de
hacerlo con una visién anual, incrementa la probabilidad de elegir la cuota Premium. Si se tratara de
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un comportamiento consistente se elegiria la misma alternativa independientemente de la perspec-
tiva temporal con la que se analizaran los costes (Haisley et al., 2008).

La reestructuracion temporal del pago es una técnica de mercadotecnia que ha propiciado el
aumento de las ventas de algunos productos; un buen ejemplo de ello son las donaciones. Esta
estrategia estd basada en la posibilidad de donar pequefias cuantias diarias (por ejemplo, 1 euro al
dia) en lugar de afrontar su gasto agregado mensual, semestral o anual (30, 180 6 360 euros al dia,
respectivamente). El andlisis de esta técnica (Loewenstein et al., 2013) ha demostrado que el
aumento del gasto diario en la donacion (por ejemplo, a 5 euros al dia) hace que la cantidad a pagar
comience a ser vista como un porcentaje significativo del presupuesto diario, 1o que deriva en que
este coste sea estudiado con mas detenimiento por el sujeto decisor y que repercuta en que el pago
de la cantidad diaria pase a ser mas menos preferible que el pago de su coste agregado (1.750 euros
al ano).

Tanto el efecto peanuts como la técnica pennies-a-day pueden ser considerados a la hora de
explicar el consumo diario de tabaco o de alcohol, asi como, la mala alimentacion o la ludopatia
(Thaler, 1980; Wertenbroch, 1994). A menudo, los consumidores justifican tanto el coste de este
tipo de compras, como el uso de las mismas, como meramente peanuts, 1o que contribuye a que se
consuman forma excesiva. Es decir, el grado de aversion al coste/consecuencias de las mismas dis-
minuye porque las pequefias cantidades individuales son descontadas sin considerar el efecto acu-
mulativo las mismas (Prelec y Loewenstein, 1991). Por otro lado, si estos gastos y/o sus conse-
cuencias se tuvieran en cuenta de forma agregada a lo largo del horizonte temporal, su consumo
disminuiria. A continuacion, se muestra un ejemplo de la utilizacion de la técnica pennies-a-day para
dejar de fumar desde la perspectiva de los gastos y sus consecuencias para la salud:

Desde el punto de vista econdmico, una persona aumentara su motivacion de dejar el habito de
fumar si comprueba que éste tiene un coste de 1.000€al afio en lugar de 3€al dia.

Del mismo modo, desde una perspectiva econdmica, dicha persona aumentaria su motivacion
si analizara el efecto agregado de fumar un cigarrillo al dia durante un afio, en lugar de considerar
los efectos nocivos de un nico cigarrillo cada vez que realiza la accion de fumar.

De este modo, podemos comprobar cdmo el andlisis de los costes/consecuencias de forma indi-
vidualizada conlleva a que éstos se tomen como meros peanuts, lo que fomenta que los individuos
caigan en este tipo de tentaciones de forma repetitiva a lo largo del tiempo (Downs y Loewenstein,
2011; Roberto y Kawachi, 2015).

Este andlisis puede realizarse, de manera analoga, desde la perspectiva de los juegos de azar. En
efecto, el andlisis de los mismos demuestra que constituyen un claro ejemplo de elecciones inter-
temporales en las que interviene el efecto peanuts, asi como la utilizacién de la técnica pennies-a-
day para fomentar su consumo. Cuando las personas participan en apuestas claramente desfavora-
bles, lo hacen porque subestiman el coste de la participacion en el instante de la compra (Kahneman
y Teversky, 1992). Segin la curva de Markowitz (1952), este comportamiento inconsistente puede
explicarse por el empleo de una funcion de utilidad diferente. Cuando la cantidad en juego es peque-
fia, la funcion es concava mientras que cuando la cantidad a ganar es grande, la funcion pasa a ser
convexa (véase Figura 6).
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Figura 6:
Funcién de utilidad de Markowitz.

Pérdidas Ganancias

Efecto peanuts

En la Figura 6 se puede apreciar como los individuos tienen aversion al riego cuando se trata de
pequefias cantidades, mientras que son propensos al riesgo cuando se trata de grandes cantidades.
Esto explica que las empresas de apuestas obtengan menos ganancias si vendieran los billetes en
lotes, ya que un incremento del nimero de billetes, produciria un aumento de la probabilidad de
ganar la apuesta, pero dicho incremento no compensa la subida del coste.

3. LA CULPA ANTICIPADA Y EL EFECTO PEANUTS

Las emociones anticipadas pueden influir en el comportamiento de los individuos (Lindsey, Yun;
Hill, 2007). Los efectos de estas emociones, ya sean positivos o negativos, estan fundamentados en
emociones pasadas y afectan a la toma de decisiones individuales (Perugini y Bagozzi, 2004;
Seenhaut y Van Kenhive, 2006).

En este epigrafe, se analiza como afecta el sentimiento de culpa anticipada a las elecciones que
realizan los individuos. Baumeister et al. (1995) definieron la culpa como una emocién desagrada-
ble asociada con posibles objeciones a las propias acciones, inacciones, circunstancias o intencio-
nes. De este modo, se entiende que los individuos tiendan a evitar aquellas acciones que les antici-
pen sentir la emocion de culpa (0’Keefe, 2002; Lindsey, 2005).

La propension a tomar decisiones arriesgadas cuando lo que esta en juego es una recompensa
pequefa se explica, en parte, porque la anticipacion de la emocion negativa de decepcion es menor
que aquélla que se produce cuando el valor de la recompensa esperada es mayor. De esta manera,
el sujeto decisor es mds propenso al riesgo ante recompensas pequefias y/o poco probables, donde
esta emocion negativa no esta presente o es mas débil.

Dado que una eleccion intertemporal se trata de una decision entre dos recompensas que tie-
nen lugar en distintos momentos del tiempo, la emocion que experimenta el sujeto decisor ante la
anticipacion de la emocion positiva/negativa que obtendra ante las futuras recompensas/pagos tiene
un papel muy relevante en la toma de decisiones.

Berns et al. (2007) afirman que la diferencia en la valoracion de recompensas futuras entre
humanos y animales reside en nuestra capacidad para hacernos una imagen mental a la hora de
considerar las recompensas que tienen un vencimiento. Asimismo, distingue cuatro dimensiones
que pueden influir en toma de decisiones en la eleccion intertemporal: el descuento, la anticipacion,
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el autocontrol y la representacion. A continuacion, se hace una breve referencia a cada una de ellas:

El descuento es el parametro que nos permite calcular el valor de la recompensa futura en el
momento actual (esta dimension ha sido analizada en la introduccion y en el epigrafe 1 de este tra-
bajo).

La anticipacion se refiere a la propension de los individuos a imaginar y experimentar el placer
y/o el dolor de un evento futuro. El periodo existente entre el momento en el que se toma la deci-
siény en el que se produce el evento tiene una gran repercusion en la anticipacion del mismo.

El autocontrol hace referencia a la resistencia que experimenta el individuo en la valoracion de
una futura recompensa en presencia de una alternativa inmediata disponible. El autocontrol esta
influenciado por la capacidad de los individuos a anticipar las consecuencias futuras asi como por
la resistencia del individuo ante las tentaciones a corto plazo.

La representacion se refiere al modo en que el cerebro interpreta un conjunto de opciones. De
este modo, las representaciones del pasado sobre una recompensa/producto/servicio pueden afec-
tar a las representaciones que se realicen del futuro.

DISCUSION

El efecto peanuts explica la aversion decreciente al riesgo a medida que decrece la cuantia de la
recompensa en cuestion. Dicho de otra forma, los sujetos son mas propensos a tomar decisiones
arriesgadas cuando esta en juego una cuantia pequefia, dado que la anticipacion del sentimiento
negativo de decepcion influye en su toma de decisiones. Es decir, cuando el valor esperado es muy
pequefo los sentimientos de decepcion que se alcanzarian si no se obtiene la recompensa no son
importantes y, por tanto, esto conduce a que, ante elecciones de este tipo, el sujeto decisor sea mas
propenso al riesgo. Por otro lado, un mayor sentimiento anticipado de decepcion esta directamen-
te relacionado con altas probabilidades de ganar y/o por una gran diferencia en el ratio de probabi-
lidad.

El estudio tedrico de la eleccion intertemporal ha seguido un camino similar a la investigacion
de las elecciones en condiciones de riesgo, dado que el retraso y el riesgo son conceptos psicold-
gicamente andlogos (Loewenstein y Prelec, 1992). Los modelos existentes para la valoracion de las
elecciones intertemporales estan relativamente menos desarrollados y son menos flexibles que los
definidos para las elecciones en condiciones de riesgo, ya que estos dltimos se han generalizado
para incluir ganancias, pérdidas y beneficios mixtos (Rao y Li, 2011).

El descuento temporal no es idéntico al descuento probabilistico. Una de las diferencias exis-
tentes entre una eleccion intertemporal y una eleccion entre dos opciones en las que existe incerti-
dumbre, estd causada por la emocién negativa. Ante elecciones en las que alguna de las recom-
pensas es incierta, se puede elegir una recompensa menor a la esperada al existir distintos escena-
rios posibles. Sin embargo, en elecciones intertemporales, las recompensas ofrecidas son conoci-
das, por lo que no existe la posibilidad de tener decepcion por parte del sujeto decisor (aunque a
menudo este tipo de recompensas aplazadas en el tiempo son percibidas como inciertas) (Suzuki,
2015).

Para ilustrar la diferencia entre una eleccion intertemporal y una eleccion entre dos opciones en
las que existe incertidumbre nos basamos en el efecto magnitud y el efecto peanuts, respectiva-
mente. El efecto magnitud se da en elecciones intertemporales donde la recompensa de mayor cuan-
tia estd normalmente relacionada con un mayor tiempo de espera y un menor tanto instantaneo de
descuento. Dado que estas elecciones se producen libres de sentimientos negativos como la decep-
cion, el sujeto decisor, en busqueda de un mayor beneficio, podria preferir esperar. Sin embargo, el
efecto peanuts se da en elecciones inciertas en las que la decepcion experimentada esta directa-
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mente relacionada con la cuantia y probabilidad del resultado. Por tanto, el sujeto decisor se arries-
ga mas cuando este sentimiento no esta presente, es decir, ante recompensas pequefas y poco pro-
bables. Las funciones de utilidad que reflejan ambos efectos son totalmente contrapuestas.

CONCLUSIONES

En este trabajo se ha analizado el efecto peanuts, asi como sus relaciones con otros efectos y
técnicas. Mas concretamente, se ha estudiado la relacion existente entre el efecto peanutsy el efec-
to magnitud, mostrandose que ambas anomalias presentan dos visiones contrapuestas. Lo que
posibilita la coexistencia de ambas es que el efecto magnitud es estudiado en términos de certi-
dumbre, mientras que el efecto peanuts se estudia en términos de riesgo.

Del mismo modo, se ha analizado la relacion entre el efecto peanutsy la técnica de ventas pen-
nies-a-day. De esta manera, se ha comprobado como la implementacion y la venta de distintos pro-
ductos, tales como los billetes de loteria y las aportaciones diarias, pueden ser explicados desde
ambas perspectivas: el efecto peanutsy la técnica pennies-a-day.

Finalmente, se ha puesto de manifiesto la importancia de las emociones en la toma de decisio-
nes. Mas especificamente, se ha hecho hincapié en la relacion entre la sensacion de culpa y el efec-
to peanut, analizandose, de este modo, la repercusion de la culpa en la eleccion intertemporal.
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