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El objetivo de este trabajo es analizar la estrategia de asociación de una empresa en condiciones 

estables, para tratar de rescatar a otras empresas por la incertidumbre ocasionada por la pandemia 

del COVID-19. Para este análisis relacionamos los conceptos de utilidad esperada, riesgo, 

incertidumbre y teoría de juegos, donde el factor riesgo se desprende por la asociación con empresas 

en posible fracaso, y el factor incertidumbre por la falta de conocimiento respecto a las empresas a 

asociar. Los resultados muestran que las condiciones por asociar son distintas, dependiendo si el 

objetivo es económico o de precaución. La aportación del trabajo es analizar metodológicamente el 

concepto de precaución, derivado de la pandemia, que muestran las empresas cuando deciden 

asociarse. A pesar de que el trabajo no considera información y condiciones reales de la pandemia, el 

trabajo concluye y recomienda que si las empresas decidieran anexarse, para abarcar más mercado o 

recuperarse, tendrían que considerar factores de riesgo e incertidumbre. 
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The objective of this work is to analyze the partnership strategy of a company in stable conditions, to 

try to rescue other companies from the uncertainty caused by the COVID-19 pandemic. For this 

analysis, we relate the concepts of expected utility, risk, uncertainty and game theory, where the risk 

factor arises from the association with companies in possible failure, and the uncertainty factor from 

the lack of knowledge regarding the companies to associate. The results show that the conditions to 

be associated are different, depending on whether the objective is economic or precautionary. The 

contribution of the work is to methodologically analyze the concept of precaution, derived from the 

pandemic, that companies show when they decide to associate. Although the work does not consider 

information and real conditions of the pandemic, the work concludes and recommends that if 

companies decided to annex, to cover more market or recover, they would have to consider risk 

factors and uncertainty.   
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1. Introducción 
 

El confinamiento, derivado de la pandemia COVID-19, contrajo de manera significativa la oferta y la 

demanda, lo que afectó severamente a la economía en general. Uno de los agentes económicos más 

afectado es la empresa, crucial en la activación de la economía, por el nivel de producción y empleo 

que generan. Es por ello, que, si hubiera un plan de rescate para la activación económica, es viable 

hacerlo a través de las empresas. Las estrategias que se han propuesto para esta reactivación son 

diversas, por ejemplo, Cáceres (2020) menciona algunas medidas que se han adoptado a nivel 

mundial. En España, por ejemplo, el agente principal que entra al rescate es la banca, la cual movilizó 

cerca de 200,000 millones para dar liquidez a PyMEs y apoyo a las familias. En Dinamarca, el gobierno 

se comprometió a pagar el 75% del sueldo de los empleados de empresas privadas, para evitar 

despidos. En Uruguay, se  difieren cuotas de préstamos hasta por 180 días para deudores, cuyos 

ingresos puedan ser afectados a consecuencia de la emergencia sanitaria. Por su parte, Hernández 

(2020) menciona que México no ha sido la excepción, ya que a mediados de abril el gobierno 

dictaminó un crédito a la palabra de 25 mil pesos por negocio, para poder pagarse en tres años.  

En este trabajo, se sugiere que las empresas estables e inalteradas por la pandemia, sean las 

propulsoras del rescate financiero de las empresas que cayeron en número rojos, rescate que puede 

ser a través de una asociación. También, se puede considerar asociar a empresas estables, pero con 

riesgo de caer en una crisis a futuro. Adicional a cierta credibilidad por esta asociación, podría haber 

un beneficio ya sea por mantenerse con esta estabilidad o por tener ganancias adicionales.  

A pesar de que este rescate financiero es loable y recomendable, es indispensable analizarlo 

a detalle por los riesgos tanto económicos o sociales que pueda ocasionar.  Por ejemplo, si el rescate 

va sobre una empresa que trae deudas financieras antes de la pandemia, puede ocasionar costos 

innecesarios y problemas en las finanzas. En este sentido, Campos (1998) menciona lo ocurrido en 

México en 1994 con el Fondo Bancario de Protección al Ahorro (Fobaproa), en donde el gobierno se 

adjudicó el problema de los bancos y deudores qué a finales de los 90´s sumaban una deuda cercana 

a los 600 millones de pesos. Otro tema importante en términos de costos, es la cuestión social, por 

ejemplo, si la empresa al rescate excluye a una empresa sana en finanzas por falta de información, 

ocasiona una discriminación que le traería problemas como una demanda o señalamiento social. De 

esta forma, es recomendable diferenciar a las empresas que se van a asociar.  

La sugerencia en este trabajo es catalogar a las empresas sanas y en números rojos durante 

la pandemia. Sin embargo, la empresa estable que entra al rescate no puede detectar de manera 

precisa el tipo de empresa que va a rescatar, por lo que el análisis radica en un problema de 

información asimétrica, que captura la incertidumbre y el riesgo que muestra la empresa estable por 

esta asociación. Para ello, se relaciona la teoría de juegos con la teoría de utilidad esperada (Von 

Neumann y Morgenstern, 1944), apoyándose con conceptos como el valor esperado y las funciones 

de utilidad de cada agente económico. Con una función de utilidad es posible analizar el 

comportamiento de los agentes a través de sus preferencias, reduciéndose a: adverso al riesgo, 

neutral al riesgo o amante al riesgo, dependiendo de la forma en que decida arriesgar su riqueza 

“segura”.  
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Citada la metodología2, el objetivo de este trabajo es analizar la estrategia de asociación de 

una empresa en condiciones estables, con otras empresas en condiciones inestables y capturar tanto 

la incertidumbre como el riesgo que conlleva esta asociación. El resultado principal muestra que las 

empresas deben ser cautas a la hora de asociar a otras empresas, considerando conceptos de 

incertidumbre y riesgo por esta asociación. La conclusión del trabajo, es combinar los conceptos 

ganancias económicas con el concepto de precaución, en las decisiones de la empresa que anexe.   

El trabajo se estructura en 6 apartados. Posterior a la introducción, el segundo apartado 

consiste en el marco referencial, en el tercer apartado se muestra la metodología de teoría de juegos 

necesaria y de utilidad esperada. En el cuarto apartado se desarrolla el modelo y también se muestran 

los resultados teóricos. El quinto apartado corresponde a la discusión respecto a los resultados. 

Finalmente, se hace una pequeña conclusión que muestra las limitantes y aportaciones del trabajo en 

el apartado final. 

 

2. Marco referencial  
 

La pandemia ha ocasionado que las empresas se vean afectadas, y siendo éstas un factor clave en la 

actividad económica, es recomendable hacer un rescate al respecto. Rescates financieros hacia las 

empresas ya han ocurrido, por ejemplo, Carbó, et al. (2016) analizan la situación de las empresas 

españolas (particularmente las PyMEs) durante la crisis del 2008, y encontraron que las empresas 

con limitaciones crediticias tienen alta dependencia del crédito comercial, pero no de los préstamos 

bancarios; en cambio, las empresas sin restricciones dependen de los préstamos bancarios, pero no 

del crédito comercial. 

En este trabajo, se considera que las empresas que no se han visto afectadas por el 

confinamiento, sean las encargadas de entrar al rescate de algunas empresas que han caído en 

problemas financieros por las consecuencias de la pandemia, o asociar a una empresa con finanzas 

sanas, pero con posibilidad de caer en crisis. La estrategia es a través de una asociación con estas 

empresas con posibles números rojos, que se puede visualizar como una forma de integración 

vertical, estrategia recomendable en periodo de crisis o incertidumbre. Al respecto, Alfaro et al. 

(2016), señalan que la integración vertical, aunque costosa, aumenta la productividad. Apoyando esta 

hipótesis, Lafontaine y Slade (2007), comentan que la integración vertical tiene consecuencias sobre 

variables económicas como precios, cantidades e inversión, cruciales en las ganancias en conjunto de 

esta asociación.    

En el trabajo denominamos a la empresa que entra al rescate como grande, y a las empresas 

que asocia como pequeñas, además de que diferenciamos a las empresas pequeñas en dos tipos: 

empresas en números rojos y empresas con finanzas sanas. La estrategia de asociación de la empresa 

grande con dos tipos de empresas pequeñas, va acorde con el trabajo de Reisinger y Tarantino 

(2015), que muestran las consecuencias de la integración vertical de un productor monopolista que 

trata con dos empresas intermedias (minorista), mostrando que cuando se integra al minorista 

ineficiente, el productor monopolista no excluye al minorista rival debido a un efecto de cambio de 

producción. Justificando de alguna forma lo que se propone en este trabajo, es decir, no hay una 

discriminación hacia el tipo de empresa a asociar, más bien a partir de capturar la incertidumbre y 

 
2 Se deja el estado del arte en la sección de Marco referencial.  
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los riesgos que conllevan esta asociación, la empresa grande se cubre por alguna pérdida económica 

en caso de equivocarse por esta asociación. En el mismo sentido, Allain et al. (2016), mencionan que 

a pesar de que la estrategia de integración vertical ha servido como retención de personal calificado, 

advierten que esta retención puede debilitarse y que pudiera ser factor para que las empresas rivales 

acaparen el mercado laboral, sobre todo el especializado.  

A pesar de esta diferenciación de las empresas pequeñas, la empresa grande no puede 

detectar de forma precisa que tipo de empresa es a la que se quiere asociar. De esta forma, se infiere 

un problema de información asimétrica por parte de las empresas grandes respecto al tipo de 

empresas pequeñas que enfrenta. La información asimétrica y su relación con la fusión de empresas, 

se analiza en Naya (2014), que sostiene que la existencia de asimetrías de información, y la 

realización de pagos colaterales, entre las diferentes empresas del mercado, son determinantes para 

que una fusión entre dos empresas seguidoras puede ser beneficiosa. Al respecto, Shaban, et al. 

(2016), comentan que la asimetría de información es una característica común que dificulta los 

créditos, como una posible solución de saldar deudas de PyMEs. 

Para reducir esta información asimétrica por parte de las empresas grandes, introducimos creencias 

basadas en la experiencia sobre los tipos de empresas pequeñas. Aunque hay que tener cuidado con 

la subjetividad de éstas, ya que, si las decisiones solo se basan en una aleatoriedad o una simple 

observación, pueden generar pérdidas. Al respecto, Lang y Jee-Yeon (2012), al analizar las teorías de 

discriminación racial en el mercado laboral, mencionan que esta búsqueda aleatoria de información 

puede generar diferencias salariales y mayor desempleo.  

En este trabajo, para evitar costos económicos y sociales, la empresa grande considerará 

señales y así detectar de mejor forma a las empresas que realmente necesitan asociar. La teoría de la 

señalización, de acuerdo a Connelly et al. (2011), es útil para describir el comportamiento cuando 

dos partes tienen acceso a información diferente. Al respecto, Todd et al. (2015), comentan que la 

decisión de los micro prestamistas se cuestiona debido a la información limitada sobre las 

características de las microempresas; pero a través de señales como la autonomía, agresividad 

competitiva y toma de riesgos, las microempresas tienen más probabilidades de recibir 

financiamiento.  

De esta forma, se define un problema de información asimétrica y señalización, que puede 

representarse con la metodología de teoría de juegos. El interés de la teoría de juegos, desde el punto 

de vista económico, yace en examinar las diferentes formas en que los mercados operan dentro de su 

entorno económico (Roth y Wilson, 2019). Por su parte, Murrieta et al. (2017) aplican la teoría de 

juegos para determinar que la innovación y la gestión del conocimiento impactan de manera 

significativa la sostenibilidad de las empresas. Al respecto, Peña (2018) muestra un modelo de oferta 

y demanda básico, pero la información asimétrica hace que el análisis se interprete como el típico 

problema del dilema del prisionero con alta estabilidad.  

Respecto a la relación con la cuestión financiera, Geli y Quilis (2019) analizan el sistema de 

financiación regional español, desde la visión de la teoría de juegos; examinando las implicaciones 

del riesgo moral y el sesgo que tienen sobre el déficit. Por su parte, Harsanyi (1967) incorpora señales 

para deducir de manera más objetiva la incertidumbre sobre los tipos de personas a los que se 

enfrenta la parte desinformada.   
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El análisis entre integración y teoría de juegos ha sido recurrente, como lo señala Passarelli 

(1996), que, a través de un juego en dos períodos por inducción hacia atrás, muestran la existencia 

de un bienestar que respalda una política antimonopolio, a través de una integración vertical en los 

mercados de inversión y desarrollo.  Por su parte, Matsushima (2009) mediante un modelo de 

diferenciación espacial tipo hotelling, presenta una teoría de equilibrio de fusiones verticales, que 

permite relacionar las estrategias de las empresas intermedias para la diferenciación de productos y 

la integración vertical, concluyendo que la integración vertical mejora el grado de diferenciación del 

producto de la empresa integrada.  

Parte del análisis del trabajo es involucrar la incertidumbre y los comportamientos respecto 

al riesgo de asociar a la empresa pequeña. En este sentido, Reisinger y Tarantino (2015) a través de 

una asociación de minoristas, o empresas intermedias, muestran que la integración con un minorista 

ineficiente conlleva a una incertidumbre sobre los costos de los minoristas, pero incorporando el 

concepto de utilidad esperada, esta fusión puede ser muy competitiva.  

La investigación respecto a la teoría de utilidad esperada, ha ido en aumento y se ha 

modificado respecto a las necesidades, involucrando conceptos de aversión, amante y neutral al 

riesgo. Por ejemplo, Harrison y Rutström (2009) consideran el caso canónico de las elecciones de 

lotería,  suponiendo que los datos se generan a través de la teoría de la utilidad esperada y la teoría 

prospectiva. Al respecto, Harrison et al. (2014) valúan con un procedimiento de lotería binario el 

comportamiento neutral al riesgo para la obtención de creencias, determinan empíricamente que el 

procedimiento de lotería binaria induce una utilidad lineal. En cuanto a la aversión al riesgo, Harrison 

et al. (2004) muestran diversos experimentos para obtener preferencias y riesgos de longevidad para 

cada individuo de la población adulta danesa, permitiendo estimaciones más precisas en la 

disminución de este tipo de riesgos. Por su parte, Meyer y Meyer (2005) encuentran que la medida 

de aversión relativa al riesgo, expresada como las preferencias de riesgo de un tomador de 

decisiones, está en función del argumento de la función de utilidad. 

La teoría de la cartera también se encuentra relacionada con la utilidad esperada y el riesgo, 

por ejemplo, Eckel y Grossman (2008) desarrollan una elección simple de dos apuestas sobre las 

actitudes hacia el riesgo, mediante tres formas distintas: una abstracta en el que las apuestas de 

mayor rentabilidad conllevan la posibilidad de pérdidas, otra abstracta sin pérdidas y una última de 

inversión referente a la estructura de pagos de la primera. Los resultados muestran que solo el 27 

por ciento de las conjeturas son precisas.  

Yu et al. (2009), analizan los efectos de algunas funciones de utilidad sobre la selección de 

cartera, los resultados óptimos de inversión de las funciones de utilidad suponen activos financieros 

de la forma Black-Scholes. Yu et al., utilizan la función de utilidad cuadrática para llegar a sus 

resultados, no obstante, utilizan otras estrategias con funciones de utilidad como la potencia y 

logaritmo.  

Por otro lado, Dixit y Pindyck (2012) muestran una perspectiva teórica de inversión del 

capital de las empresas, se enfatiza la irreversibilidad en las decisiones de inversión y la 

incertidumbre del entorno económico en el que se toman estas decisiones. En cuanto a medidas de 

riesgo, Capiński y Kopp (2015) analizan el alcance y las limitaciones de carteras e introducen 

medidas de riesgo usadas frecuentemente. Además, discuten de manera novedosa la reducción del 

VaR y C-VaR considerando herramientas de cobertura de riesgos financieros. 
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3. Metodología  
 

En esta sección describiremos a groso modo las herramientas necesarias que incorpora la 

información asimétrica, el riesgo por asociar a la empresa pequeña, y la incertidumbre sobre los 

beneficios en conjunto de la empresa grande, o estable, con la empresa pequeña. El primer punto nos 

lo otorga la metodología de teoría de juegos, el segundo nos lo otorga la teoría de la utilidad esperada 

sobre aversión y amantes al riesgo, y el último punto correspondería a la metodología de 

probabilidad; conceptos que mostramos a continuación. 

 

Conceptos básicos de teoría de juegos 

 

Definición 1 (Kreps, 1990). Un juego es una interacción estratégica entre dos agentes económicos, 

llamados jugadores, representado de la siguiente forma: 

 

Γ = {𝑁, 𝐴𝑖 × 𝐴𝑗 , 𝑈𝑖(𝑎𝑖, 𝑎𝑗)}, 

 

donde 𝑁 es el número de jugadores,  𝐴𝑖  es el conjunto de estrategias del jugador 𝑖, 𝑎𝑖 ∈ 𝐴𝑖 , es la 

estrategia del jugador 𝑖, 𝑎𝑗 ∈ 𝐴𝑗 es la estrategia del jugador 𝑗 y 𝑈𝑖(𝑎𝑖 , 𝑎𝑗) es la función de pagos, para 

el jugador 𝑖.  

Ante las diferentes decisiones por las que opte el jugador 𝑗, el jugador 𝑖 debería tener, a través 

de deducciones o comportamientos previos, una mejor respuesta, esto es,   

 

Definición 2 (Mas-Colell et al., 1995). Sea  Γ = {𝑁, 𝐴𝑖 × 𝐴𝑗 , 𝑈𝑖(𝑎𝑖, 𝑎𝑗)} un juego simultaneo, una 

estrategia 𝑎𝑖  es una mejor respuesta del jugador 𝑖 para cualquier estrategia 𝑎𝑗 del jugador 𝑗, si, 

 

𝑈𝑖(𝑎𝑖 , 𝑎𝑗) ≥ 𝑈𝑖(𝑎𝑖
′, 𝑎𝑗), ∀ 𝑎𝑖

′ ∈ 𝐴𝑖                                                               (1) 

 

el concepto de mejor respuesta se denota como  𝑎𝑖 = 𝑀𝑅𝑖(𝑎𝑗). De esta forma, tenemos el siguiente 

concepto fundamental en teoría de juegos,  

 

Definición 3. Un equilibrio de Nash es un perfil de estrategias (𝑎1
∗, 𝑎2

∗ , … , 𝑎𝑛
∗ ), tal que para cada jugador 

𝑖 = 1,2, … , 𝑛, 𝑎𝑖
∗ es una mejor respuesta a las mejores respuestas del jugador 𝑎𝑗

∗, 𝑗 ≠ 𝑖, esto es, 𝑎𝑖
∗ =

𝑀𝑅𝑖(𝑎𝑗
∗) y 𝑎𝑗

∗ = 𝑀𝑅𝑗(𝑎𝑖
∗) para todo 𝑗 ≠ 𝑖. En particular, para dos jugadores, un equilibrio de Nash 

(𝑎1
∗ , 𝑎2

∗) satisface que 𝑎1
∗ es mejor respuesta para 𝑎2

∗  y 𝑎2
∗  es mejor respuesta para 𝑎1

∗. 

 

Juegos con información Incompleta 

 

Suponga que en un juego de dos jugadores, el jugador 1 valora de distinta forma su utilidad bajo la 

estrategia (𝑎, 𝑐), esto es,  
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𝑈1(𝑎, 𝑐) = 𝑡, donde 𝑡 = {
3 𝑠𝑖 𝐽1 𝑒𝑠 𝑡𝑖𝑝𝑜1
0 𝑠𝑖 𝐽1 𝑒𝑠 𝑡𝑖𝑝𝑜 2

 

 

Así, cuando el jugador 1 valora con 𝑡 = 3, se dice que es tipo 1, y cuando valora con 𝑡 = 0, se 

dice que es tipo 2. Los valores de 𝑡 se conocen para ambos jugadores, lo que no sabe el jugador 2, es 

cuándo J1 actuará como tipo 1 o como tipo 2. De esta forma se dice que el jugador 2 tiene información 

incompleta o que hay asimetría de información3 por parte del jugador 2, respecto a los tipos del 

jugador 1.  

Para que J2 deduzca cuando se enfrenta al jugador 1 como tipo 1 y cuando al jugador 1 como 

tipo 2, se basa en la experiencia y asigna creencias sobre el tipo de personas a los que se enfrenta. 

Estas creencias son probabilidades respecto a los tipos de J1 que se enfrenta el jugador 2, esto es, 

 

𝑃2(𝑗1 𝑒𝑠 𝑡𝑖𝑝𝑜 1) = 𝑝 y 𝑃2(𝑗1 𝑒𝑠 𝑡𝑖𝑝𝑜 2) = 1 − 𝑝,                                  (2) 

 

el análisis anterior, es un problema de teoría de juegos con información asimétrica (incompleta), 

definido de la siguiente forma, 

 

Definición 4 (Riascos, 2016) Un juego Γ = {∙} con información incompleta (asimétrica), es un juego 

estratégico bajo incertidumbre, representado mediante,   

 

Γ = {𝑁, 𝐴𝑖, 𝑇𝑖, 𝑃𝑗(𝑡𝑖), 𝑈𝑖(𝑎𝑖 , 𝑎𝑗, 𝑡𝑖)  }                                                        (*) 

 

donde 𝑁 es el número de jugadores, 𝐴𝑖  es el conjunto de estrategias de cada jugador 𝑖,  𝑇𝑖 es el 

conjunto de  tipos de cada jugador, 𝑃𝑗(𝑡𝑖) es la creencia que asigna el jugador 𝑗 ≠ 𝑖 al tipo de persona 

𝑡𝑖 ∈ 𝑇𝑖 para cada jugador 𝑖, el cual desconoce. Finalmente, 𝑈𝑖(𝑎𝑖, 𝑎𝑗 , 𝑡𝑖)  es la ganancia del jugador 𝑖 

para cada uno de sus tipos 𝑡𝑖, y para 𝑖 = 1,2, … , 𝑁.  

Las creencias o probabilidades mostradas en (2) son probabilidades subjetivas que asigna el 

jugador que tiene información asimétrica, en este caso el J2. Para hacer estas creencias más “creíbles”, 

el jugador 1 manda señales (Spence, 1973; Harsanyi, 1967) a J2, que este último las incorpora para 

actualizar las creencias. La forma en que lo hace, es a través de la Ley de Bayes, deduciendo 

finalmente creencias objetivas, esto es. 

 

𝑃2(𝑇1|𝑠𝑒ñ𝑎𝑙) = 𝑞 y 𝑃2(𝑇2|𝑠𝑒ñ𝑎𝑙) = 1 − 𝑞                                               (3) 

 

Al juego (*) con las nuevas probabilidades mostradas en (3), se le denomina juego bayesiano, 

y al equilibrio, Equilibrio de Nash bayesiano (Osborne, 2004). 

 

 

 
3 A pesar de que el análisis en este trabajo es a través de juegos con información incompleta, los términos son similares en 
el sentido de que todos los elementos del juego son de conocimiento común, haciendo que el problema de información 
asimétrica sea manejable a través de un problema de información incompleta (Riascos, 2016; Harsanyi, 1967).  
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Teoría de la utilidad esperada en las decisiones bajo riesgo  

  

Una característica de los agentes económicos es su racionalidad, según la teoría de la utilidad 

esperada, ellos evalúan sus alternativas de consumo e inversión de acuerdo a sus preferencias 

subjetivas y seleccionan aquellas que maximizan su satisfacción, más comúnmente conocida como 

utilidad (subjetiva)4. Esta racionalidad, permite a los agentes económicos identificar las 

características esenciales de las alternativas de inversión disponibles y jerarquizarlas en términos de 

rendimientos y riesgo.  

  Cualquier problema de decisión involucra el confrontar y escoger entre varias alternativas, 

que caracterizan sus preferencias y que pueden representarse a través de una función de utilidad 

(𝑈), siendo el objetivo del consumidor maximizar esta función, esto es,  

 

Maximizar 𝑈 = 𝑓(𝑤, 𝑟, 𝜎, 𝑡) 

 

donde, 𝑤: Riqueza, 𝑟: Rendimiento, 𝜎: riesgo (desviación estándar) y 𝑡: horizonte de inversión 

(tiempo). Sintetizando únicamente en función de la riqueza, la función de utilidad 𝑈(𝑤) integra las 

propiedades de no saciabilidad a través de su primera diferencial, 𝑈′(𝑤) > 0; y la de aversión al 

riesgo, mediante su segunda diferencial 𝑈′′(𝑤) < 0. 

Los agentes económicos toman sus decisiones tratando siempre de maximizar su utilidad, si 

las decisiones se refieren a resultados inciertos, dichas decisiones se toman con base a la utilidad 

esperada y la incertidumbre correspondiente, medido por la desviación estándar. La decisión óptima 

presupone una actitud aversa al riesgo por parte de los individuos. Esto es, para la mayoría de los 

inversionistas el dinero el cual tiene una utilidad marginal decreciente, lo que implica que la no 

satisfacción por un peso perdido es mayor que la satisfacción por un peso ganado, lo que determina 

sus actitudes frente al riesgo. 

 
Figura 1. Distintos tipos de riesgo  

Fuente: elaboración propia. 

 
4 Daniel Bernoulli (1738) inició esta teoría para la medición del riesgo en términos estadísticos cuyas formulaciones fueron 
posteriormente consolidadas por otros autores cuyos postulados se emplean en la presente sección.   
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La Figura 1 muestra que es posible encontrar tres actitudes acerca del riesgo: amante al 

riesgo (curva C), aversión por el riesgo (curva A), e indiferencia ante el riesgo (curva B). Un amante 

del riesgo es aquel que prefiere el riesgo, su esperanza de ganancias está subordinada a una gran 

capacidad para soportar pérdidas continuas. Esta es una actitud presente entre los apasionados por 

los juegos al azar; cada peso ganado le causa una satisfacción mayor que un peso perdido. Dadas dos 

inversiones de igual nivel de rendimiento, pero diferente nivel de riesgo; un agente económico 

propenso al riesgo escogerá invariablemente la inversión más riesgosa. Ante una situación similar, el 

individuo averso al riesgo escogerá la inversión de menor riesgo; ceteris paribus, el riesgo disminuye 

la utilidad. Cada peso perdido le causa una molestia mayor que la satisfacción de un peso ganado. De 

ahí que para invertir requiere de un premio por el riesgo, cada vez mayor mientras mayor es el riesgo. 

El premio por el riesgo puede también ser entendido como la cantidad a que está dispuesto a 

renunciar el inversionista por tener un incremento seguro en su riqueza; esto es, equivalente a que 

se elimine la operación (real o financiera) riesgosa.  

En cambio, a la persona indiferente al riesgo no le importará con cuál de las dos inversiones 

se queda.  El nivel de molestia por la pérdida de un peso invertido es igual a la satisfacción de un peso 

ganado. En otras palabras, la utilidad marginal de dinero es constante.  

 

 Expresiones de riesgo y Medidas de incertidumbre  

 

Los conceptos de incertidumbre y riesgo son conceptos muy diferentes, de hecho, el primero puede 

ocasionar al segundo. La literatura se ha encargado de separar los conceptos, por ejemplo, Pareja y 

Baena (2018) comentan que el riesgo es observable, existe información para estimarlo y la 

estimación es objetiva; mientras que la incertidumbre no es observable, los datos no son precisos y 

la estimación es subjetiva. En este trabajo, capturaremos el riesgo mediante expresiones cerradas 

que capturen la actitud de aversión o amante al riesgo; y la incertidumbre, a través de funciones de 

distribución.  

El riesgo nos interesa, ya que el objetivo es analizar la estrategia de la empresa estable, que 

es asociar a una empresa pequeña, pero por los diferentes tipos de empresas que existen, es 

importante verificar si el comportamiento por asociar representa a un amante o un averso al riesgo. 

Esto es, la empresa estable tiene información asimétrica (incertidumbre) respecto a la empresa que 

va a incorporar, y esto ocasionará un riesgo por enfrentarse a una empresa riesgosa o no riesgosa. 

De acuerdo el subapartado anterior, la literatura de la utilidad esperada define los conceptos de 

aversos y amantes al riesgo mediante la función de utilidad. En este apartado y con ayuda de la 

literatura, presentamos formas cerradas que utilizaremos en este trabajo, de esta forma,  

  

Definición 5 (Mas-Colell et al., 1995): Si las preferencias de un tomador de decisiones son 

representadas por una función de utilidad Bernoulli 𝑢(𝑥), el individuo es averso al riesgo si y solo si,  

 

∫ 𝑢(𝑥)𝑓(𝑥)𝑑𝑥 ≤ 𝑢(∫ 𝑥𝑓(𝑥)𝑑𝑥), 𝑝𝑎𝑟𝑎 𝑡𝑜𝑑𝑎 𝑓(𝑥)                                      (4) 

 

siendo 𝑓(𝑥) cualquier función de densidad que representa, en particular, una lotería. La expresión 

(4)  puede representarse como 𝐸(𝑢(𝑥)) ≤ 𝑢(𝐸(𝑥)), que no es más que la desigualdad de Jensen, lo 

que indica que el individuo prefiere la utilidad esperada, sobre el valor esperado de la utilidad.  



 
10 

 

 

REMEF (The Mexican Journal of Economics and Finance) 
¿Objetivos económicos o sobrevivencia? teoría de juegos con riesgo durante el COVID-19 

 
Figura 2. Individuos con aversión al riesgo (izquierda), e individuos amantes al riesgo (derecha). 

Fuente: elaboración propia. 

 

Ahora, como la desigualdad de Jensen se cumple para una función cóncava, vemos que la 

aversión al riesgo es equivalente a la concavidad de 𝑢(𝑥) (Mas-Colell et al., 1995). Lo anterior es 

lógico debido a que una función cóncava es decreciente, por lo que para cualquier nivel de riqueza 𝑥, 

la utilidad ganada por una unidad monetaria extra es menor que la utilidad perdida de tener una 

unidad monetaria menos, acorde a lo citado en el subapartado anterior. Esto se puede observar en la 

Figura (2, derecha), en donde5 𝑈(𝐸(𝑋)) > 𝐸(𝑈(𝑋)), esto es, el individuo es averso al riego si la 

utilidad de su ganancia esperada es mayor que la esperanza de su utilidad monetaria.  

Análogamente, podemos definir a un amante al riesgo con una función convexa, en donde, 𝑈(�̅�) <

𝐸(𝑈(𝑋)), que muestra que el individuo es amante al riesgo si la utilidad de su ganancia esperada es 

mayor que la esperanza de su utilidad monetaria (Figura 2, izquierda). 

Existen medidas para detectar el grado de aversión al riesgo, en particular (Mas-Colell et al., 

1995) el coeficiente relativo de aversión al riesgo se define como,  

 

𝑟𝑅(𝑥, 𝑢) = −𝑥
𝑢´´(𝑥)

𝑢´(𝑥)
                                                                         (5) 

para una riqueza 𝑥 dada y una función de utilidad de Bernoulli 𝑢(𝑥).   

La literatura (Stefani et al., 2016; Pareja y Baena, 2018) define, a través de las funciones de 

utilidad, expresiones particulares de amantes y aversos al riesgo. Una de las funciones de utilidad 

más utilizadas es la denominada CRRA por sus siglas en inglés (Constant Relative Risk Aversion), 

definida como,  

 

𝑈(𝑋) =
𝑋1−𝛾

1−𝛾
, 𝛾 > 0, 𝛾 ≠ 1,                                                                  (6) 

 

al respecto, Stefani et al., (2016) comenta que la función CRRA implica que el sujeto no solo exhibe 

un valor constante de aversión relativa al riesgo para las ganancias, sino también ante pérdidas de 

 
5 En la Figura 2 la media teórica 𝐸(𝑥) se expresa con la media muestral �̅�, que por los propósitos del trabajo no es 
significativo.   



11 

 
 

Revista Mexicana de Economía y Finanzas, Nueva Época, Vol. 18 No. 4, pp. 1-22, e537  
DOI: https://doi.org/10.21919/remef.v18i4.537 

riqueza.  De hecho, (6) cumple con, 𝑟𝑅(𝑥, 𝑢) = 𝛾, de allí el nombre de función de utilidad con aversión 

relativa al riesgo constante, en este caso 𝛾.  

De igual modo, podemos mostrar funciones de utilidad convexas que representen a 

individuos amantes al riesgo, por ejemplo, 

 

     𝑈(𝑋) =
𝑋𝜌

𝜌
, con 𝜌 > 1                                                                   (7)  

 

Por otro lado, en la sección de teoría de juegos incorporamos el concepto de creencias, que 

no es más que la probabilidad de “creer” que la empresa estable se enfrenta a una empresa riesgosa 

o no riesgosa. Trabajos previos de información asimétrica con señales consideraban probabilidades 

subjetivas y objetivas, estas últimas incorporando señales a través de la ley de Bayes. En este trabajo, 

incorporamos el concepto de incertidumbre o la  asimetría de información por parte de la empresa 

estable, mediante funciones de densidad de probabilidad. Esto lo haremos de dos formas, primero a 

través de la variabilidad del ingreso respecto al promedio, que es el concepto de varianza, definida 

como,  

 

𝜎2 = 𝐸(𝑋 − 𝜇𝑋)2, donde 𝜇𝑋 = 𝐸(𝑋).                                  (8) 

 

 
Figura 3. Comportamiento de la riqueza, con varianzas distintas.  

Fuente: Elaboración propia.  

     

En principio, se propone la distribución normal para capturar la incertidumbre a través de la 

varianza, además de que la distribución normal es simétrica. Hay otras como la distribución uniforme 

que es simétrica, pero por ser la varianza uno los parámetros de la distribución normal y la facilidad 

que otorga, se decidió trabajar con esta distribución.   

De esta forma, suponga que 𝑋 es una variable aleatoria que representa las ganancias de la 

empresa A, de tal forma que 𝑋~𝑁(𝜇𝑋, 𝜎𝑋
2). Esta distribución de las ganancias de A se representa en la 

Figura 3 mediante la figura punteada, donde 𝜇𝑋 = 0. Análogamente, observe en la misma Figura 3 la 

distribución de forma sólida, 𝑌~𝑁(𝜇𝑌 = 0, 𝜎𝑌
2), donde 𝑌 es la distribución de ganancias para la 

empresa B. Independientemente que ambas tienen media 0, observe que 𝜎𝑋
2 > 𝜎𝑌

2, lo que muestra 
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que la incertidumbre6, medida a través de varianza,  de la empresa A es mayor respecto a la 

incertidumbre de la empresa B. También, podemos decir que la empresa B es más conservadora que 

la empresa A y prefiere evitar pérdidas y obtener las ganancias promedio con mayor certeza.  

Ahora, si una empresa cree que tendrá mucho más perdidas que ganancias por esta 

incertidumbre, podemos capturar este hecho por el porcentaje de “veces” que cree el individuo 

tendrá menos que el promedio, que es mayor al 50%, así, su distribución de creencias por esta 

incertidumbre es sesgada a la derecha, Figura 4.a. Análogamente, si la empresa cree que tendrá más 

ganancias que perdidas por esta incertidumbre, podemos capturar este hecho por el porcentaje de 

“veces” que cree el individuo tendrá más que el promedio, que es mayor al 50%, es decir, su 

distribución de creencias por esta incertidumbre es sesgada a la izquierda, Figura 4.b.  

Para capturar el sesgo que se menciona en el párrafo anterior, se propone una distribución 

gama, aunque existen otras como la Pareto, la Weibull, la exponencial, entre otras, que son sesgadas, 

pero al igual que el caso de la normal, la gama es más manejable e intuitivamente más representativa 

de acuerdo a sus parámetros. Así, si las ganancias 𝑧  siguen una distribución gama, esto es 𝑧~Γ(𝛼, 𝛽), 

su función de densidad es,  

 

𝑓𝑍(𝑧) =
𝑧1−𝛼

Γ(𝛼)𝛽𝛼 𝑒
−

1

𝛽
𝑧
, con 𝑧 > 0,                                                          (9) 

 

 
Figura 4. Comportamiento sesgado a la derecha Figura izquierda) y comportamiento sesgado a la 

izquierda (Figura derecha), debido a la incertidumbre. 
Fuente: Elaboración propia. 

 

Adicional, podemos ver la diferencia entre la distribución gama y la distribución normal de la 

Figura 5, la cual muestra que una empresa amante al riesgo cree que puede alcanzar beneficios por 

asociar mayores (distribución gama), respecto a los beneficios por asociar de una empresa con un 

comportamiento averso al riesgo (distribución normal).  

 

 
6 Para obtener el ingreso promedio. 
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Figura 5. Comparación entre la distribución normal y gamma.  

Fuente: Elaboración propia.  

 

4. El modelo        
 

Supuestos y la historia 

 

Ante el problema de la crisis sanitaria, muchas empresas se vieron en banca rota y otras, aunque se 

mantienen, quizá vayan en descenso.  No obstante, existen empresas que se han mantenido en su 

producción normal y utilizando a la mayoría de sus empleados, lo cual les permitirá salir ilesas por 

la crisis. Son estas empresas por las que estamos interesados, cuando deciden asociar a las primeras.   

La empresa que se mantiene estable durante la pandemia, la denominaremos grande 

(𝐸𝑚𝑝𝐺 = 𝐸𝐺) y a la posible asociada, la denominaremos como empresa pequeña (𝐸𝑚𝑝𝑝 = 𝐸𝑃) o 

similar7. El objetivo de esta asociación por parte de la empresa grande se puede ver de diferentes 

formas, tener una ganancia económica por la asociación, seguirse manteniendo estable después de la 

pandemia o ampliar su mercado. Una opción más, es ahorrar insumos o espacios que le generaban 

perdidas, como sustenta Andrade (2019) que analiza a una empresa con problemas de sub-

explotación de capital físico y variable y que le generaba perdidas, por lo que considera incorporar a 

una proveedora.  

El problema surge cuando la empresa grande no pueda distinguir las finanzas de la empresa 

que va a asociar. Esta información asimétrica, implica que la empresa grande haga una diferenciación 

respecto a la empresa que asociará. La sugerencia en este trabajo, es hacer una diferenciación de las 

empresas pequeñas de acuerdo a sus finanzas, esto es, catalogar a las empresas en números rojos o 

en finanzas sanas. De manera formal, los tipos de empresa pequeñas los definimos como,  

 

    Tipo 1) Empresa pequeñas sanas (EpS), 

    Tipo 2) Empresa pequeñas con número rojos (EpNR).  

 

Por su parte, las estrategias de la empresa grande son,    

 

 
7 Independientemente que sea similar, se está pensando en una empresa seguidora respecto a la que está establecida 
considerada como líder, es decir, un comportamiento a lo Stackelberg. 
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i) Asociar a la pequeña empresa (A) y, 

ii) No asociar a la pequeña empresa (NA).  

Beneficios incorporando el riesgo por el tipo de empresas pequeñas  

 

A pesar de los posibles beneficios que ya mencionamos, asociar a la empresa pequeña conlleva un 

riesgo que hay que considerar. Esto es, tanto la asociación como la crisis derivada de la pandemia 

podrían desestabilizar las finanzas de la empresa grande, por lo que habría que analizar a detalle tal 

asociación. Con base en esto, la empresa grande tendría que tener un trato diferente para cada tipo 

de empresa pequeña, que desearía asociar. Estos tratos, deducen acuerdos para cada tipo de 

empresas pequeñas, que se reflejan en los beneficios de la empresa grande.  

Así, si la asociación se prefiere con la empresa pequeña tipo 1, este comportamiento muestra 

a una empresa grande precavida, que de acuerdo los conceptos de aversión al riesgo mostrados en la 

Figura (2) y la expresión (6), tenemos que,   

 

𝑈𝐸𝐺 =
Π𝐶𝐸𝑝𝑆

1−𝜃

1−𝜃
, con 0 < 𝜃 < 1,                                                        (10) 

 

donde, Π𝐶𝐸𝑝𝑆 es el beneficio en conjunto cuando asocia a la empresa pequeña tipo 1.     Ahora si la 

empresa grande cree que la asociación será con una empresa pequeña en números rojos, asociarla la 

convertiría en una empresa amante al riesgo, que análogamente por la metodología citada, su utilidad 

es,    

 

𝑈𝐸𝐺 =
Π𝐶𝐸𝑝𝑁𝑅

𝛾

𝛾
, con 𝛾 > 1,                                                             (11) 

 

Donde Π𝐶𝐸𝑝𝑁𝑅 es el beneficio en conjunto con la empresa pequeña en números rojos.  

También, consideraremos utilidades cuadráticas siempre y cuando cumplan con el concepto 

de aversión al riesgo (concavidad) y con el concepto de amante al riesgo (convexidad). Esto es, 

respecto al comportamiento averso al riesgo,  

 

𝑈𝐸𝐺 = 𝑎 + 𝑏Π𝐶𝐸𝑝𝑆 + 𝑐Π𝐶𝐸𝑝𝑆
2 , con 𝑐 < 0,                                                    (12) 

 

 por su parte para el comportamiento amante al riesgo, 

  

𝑈𝐸𝐺 = 𝑑 + 𝑒Π𝐶𝐸𝑝𝑁𝑅 + 𝑓Π𝐶𝐸𝑝𝑁𝑅
2 , con 𝑓 > 0,                                               (13) 

 

Beneficios incorporando la incertidumbre del tipo de empresas pequeñas  

 

Definida la conducta de riesgo, la empresa se enfrenta a una incertidumbre que representa la 

información asimétrica de no saber qué tipo de empresa va a asociar. Esta incertidumbre la 

mediremos a través de la probabilidad de alcanzar estos beneficios en conjunto.  
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La metodología para medir esta incertidumbre se explicó en el apartado anterior, analizamos esta 

incertidumbre a través de varianzas y distribuciones simétricas (normales) y sesgadas (gama), esto 

es,  

 

i) Si la asociación es con la empresa pequeña sana, entonces los beneficios en conjunto 

(Π𝐶𝐸𝑝𝑆) tendrán un comportamiento normal, a saber, Π𝐶𝐸𝑝𝑆 ~𝑁(𝜇, 𝜎𝐶𝐸𝑝𝑆
2 ),  

ii) Si la asociación es con la empresa pequeña con números rojos, entonces los beneficios en 

conjunto (Π𝐶𝐸𝑝𝑁𝑅) son asimétricos, lo cual siguiere que se comportan como una 

distribución gama, a saber, Π𝐶𝐸𝑝𝑁𝑅~Γ(𝛼, 𝛽) 

La comparación de los beneficios de ambos casos se muestra en la Figura 5, aunado a que se 

considera que 𝜎𝐶𝐸𝑝𝑆
2 < 𝜎𝐶𝐸𝑝𝑁𝑅

2 .  

De acuerdo a esta incertidumbre, la empresa grande podría asociar a una empresa pequeña 

en números rojos, pensando que ésta es de finanzas sanas, equivocación que podría trasladarse en 

una perdida. Es decir, las ganancias en conjunto no podrían darse como la empresa grande lo espera, 

y en caso de que se realicen estas ganancias, la empresa grande podría dar una repartición mayor a 

esta empresa pequeña que se está considerando como sana. Lo mismo ocurre cuando la empresa 

grande “trata” a la pequeña como una empresa en números rojos, es decir, cuando trata a una 

empresa sana como de números rojos, puede decidir no asociarla y perderse la oportunidad de tener 

una ganancia en conjunto significativa.  

 
Figura 6. Escenario del juego asimétrico bajo señalización. 

Fuente: Elaboración propia. 

 

Para no errar, la empresa grande pide señales a la pequeña. Las señales que se consideran es 

que la empresa pequeña podría asegurar que los beneficios en conjunto por esta asociación son 

simétricos o no. Esto se observa en la Figura 6, en dónde al principio la empresa pequeña solo conoce 

su tipo, y a continuación la empresa grande sabe si la asociación de la pequeña provocara ganancias 

simétricas en conjunto o no; después de la señal, la empresa grande decide si asociar o no asociar, en 

donde no reconoce a qué tipo de empresa pequeña se enfrenta, de aquí los nodos en la Figura 6.   
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Ahora, la ganancia esperada cuando la empresa grande asocia es,  

 

𝐸(𝑈𝐸𝐺(𝑎𝑠𝑜𝑐𝑖𝑎𝑟)) = 𝐸(𝑈𝐸𝐺(𝑎𝑠𝑜𝑐𝑖𝑎𝑟, 𝐸𝑃𝑆)) + 𝐸(𝑈𝐸𝐺(𝑎𝑠𝑜𝑐𝑖𝑎𝑟, 𝐸𝑃𝑁𝑅)) 

=
1

1−𝜃
𝐸(𝛱𝐶𝐸𝑝𝑆

1−𝜃 ) +
1

𝛾
𝐸(𝛱𝐶𝐸𝑝𝑁𝑅

𝛾
),  

 

y por no asociar es,  

 

𝐸(𝑈𝐸𝐺(𝑁𝑜 𝑎𝑠𝑜𝑐𝑖𝑎𝑟)) = Π𝑁𝐴𝑠𝑜 

 

El hecho de no asociar no implica considerar comportamientos aversos o amantes al riesgo, 

donde Π𝑁𝐴𝑠𝑜 son los beneficios que ya tenía la empresa grande, y que no requieren asociación. De 

esta forma, la mejor estrategia de la empresa grande es asociar si y solo si,  

 
1

1−𝜃
𝐸(𝛱𝐶𝐸𝑝𝑆

1−𝜃 ) +
1

𝛾
𝐸(𝛱𝐶𝐸𝑝𝑁𝑅

𝛾
) > Π𝑁𝐴𝑠𝑜                            (14) 

 

lo cual deriva el siguiente resultado,  

 

Teorema 1: Dada la asimetría de información por parte de la empresa grande, entonces asociarse con 

una empresa pequeña en número rojos es redituable, si y solo si, las ganancias promedio y en 

conjunto por anexar a una empresa de finanzas sanas sea más baja que las ganancias sin asociar.  

 

Prueba: Si en la expresión (14) hacemos 𝜃 = 0 y 𝛾 = 1, lo cual implica que la empresa grande 

considere funciones lineales tanto para el caso de amante al riesgo como averso al riesgo, entonces,  

 

𝐸(Π𝐶𝐸𝑝𝑆) + 𝐸(Π𝐶𝐸𝑝𝑁𝑅) > Π𝑁𝐴𝑠𝑜, 

 

lo cual nos queda,  

 

𝐸(Π𝐶𝐸𝑝𝑁𝑅) > Π𝑁𝐴𝑠𝑜 − 𝐸(Π𝐶𝐸𝑝𝑆)                                 (15), 

 

entonces, el factor:  Π𝑁𝐴𝑠𝑜 − 𝐸(Π𝐶𝐸𝑝𝑆) es positivo sólo si, las ganancias en conjunto de la empresa 

grande con la empresa pequeña y sana en promedio son negativas, lo cual descartamos, si no, no 

tendría caso asociarse.   

El caso más realista es cuando el factor,  

 

Π𝑁𝐴𝑠𝑜 − 𝐸(Π𝐶𝐸𝑝𝑆) es positivo sólo si, 

 

las ganancias promedio en conjunto de la empresa grande con la empresa pequeña y sana, son 

menores que las ganancias sin asociar, Π𝑁𝐴𝑠𝑜 (Figura 6).   QED 
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Del teorema anterior, se deduce que 𝐸(Π𝐶𝐸𝑝𝑁𝑅) > 0, lo cual es lógico por la distribución de 

estas ganancias en conjunto, Π𝐶𝐸𝑝𝑁𝑅. Lo interesante del teorema, es que a partir de (15) se deduce 

una cota que deben cumplir las ganancias promedio con la empresa pequeña en números rojos, para 

poder anexarla.   

Para otros parámetros de 𝜃 > 0, no habría una forma cerrada para deducir una cota de los 

beneficios en conjunto. No obstante, para deducir resultados más cerrados que se relacionan a las 

distribuciones normal y gama, consideremos las expresiones cuadráticas aversos y amantes al riesgo 

(12) y (13), respectivamente. Así,  

 

𝐸(𝑈𝐸𝐺(𝑎𝑠𝑜𝑐𝑖𝑎𝑟)) = 𝐸(𝑈𝐸𝐺(𝑎𝑠𝑜𝑐𝑖𝑎𝑟, 𝐸𝑃𝑆)) + 𝐸(𝑈𝐸𝐺(𝑎𝑠𝑜𝑐𝑖𝑎𝑟, 𝐸𝑃𝑁𝑅)) 

=  𝑎 + 𝑏𝐸(Π𝐶𝐸𝑝𝑆) + 𝑐𝐸(Π𝐶𝐸𝑝𝑆
2 ) + 𝑑 + 𝑒𝐸(Π𝐶𝐸𝑝𝑁𝑅) + 𝑓𝐸(Π𝐶𝐸𝑝𝑁𝑅

2 ) 

= 𝑎 + 𝑑 + 𝑏𝐸(Π𝐶𝐸𝑝𝑆) + 𝑐𝐸(σ𝐶𝐸𝑝𝑆
2 + 𝐸2(Π𝐶𝐸𝑝𝑆)) + 𝑑 + 𝑒𝐸(Π𝐶𝐸𝑝𝑁𝑅) + 𝑓𝐸(σ𝐶𝐸𝑝𝑁𝑅

2 + 𝐸2(Π𝐶𝐸𝑝𝑁𝑅)) 

 

donde se utilizó la expresión,  𝑉𝑎𝑟(𝑥) = 𝜎𝑋
2 = 𝐸(𝑋2) − 𝐸2(𝑋). Ahora, note de la Figura 5 que, si la 

apuesta es por asociarse con una empresa en números rojos, es porque espera tener unas ganancias 

promedio en conjunto mayores que las ganancias promedio en conjunto con la empresa con finanzas 

sanas. No obstante, es lógico que la incertidumbre de obtenerlos será mayor respecto a la 

incertidumbre de asociarse con las empresas sanas, esta es la razón principal de definirse como 

amante al riesgo, de aquí que se cumpla,  

 

a) 𝜇𝐶𝐸𝑝𝑁𝑅 > 𝜇𝐶𝐸𝑝𝑆,  

b) σ𝐶𝐸𝑝𝑁𝑅
2 > σ𝐶𝐸𝑝𝑆

2 ,  

 

donde se considera que 𝐸(𝑋) = 𝜇𝑋.  

A partir de a) y b), tenemos,   

 

𝜇𝐶𝐸𝑝𝑁𝑅 = 𝐾𝜇𝐶𝐸𝑝𝑆, σ𝐶𝐸𝑝𝑁𝑅
2 = 𝐾σ𝐶𝐸𝑝𝑆

2 , 𝜇𝐶𝐸𝑝𝑁𝑅
2 = 𝐾𝜇𝐶𝐸𝑝𝑆

2 , con 𝐾 > 0 

 

de esta forma,  

 

 𝐸(𝑈𝐸𝐺(𝑎𝑠𝑜𝑐𝑖𝑎𝑟)) = 𝑎 + 𝑑 + 𝑏𝜇𝐶𝐸𝑝𝑆 + 𝑒𝐾𝜇𝐶𝐸𝑝𝑆 + 𝑐𝐸(σ𝐶𝐸𝑝𝑆
2 + 𝜇𝐶𝐸𝑝𝑆

2 ) + 𝑓𝐸(Kσ𝐶𝐸𝑝𝑆
2 + 𝐾𝜇𝐶𝐸𝑝𝑆

2 ) =

𝑎 + 𝑑 + (𝑐 + 𝑒𝐾)𝜇𝐶𝐸𝑝𝑆 + (𝑐 + 𝑓𝐾)σ𝐶𝐸𝑝𝑆
2 + (𝑐 + 𝑓𝐾)𝜇𝐶𝐸𝑝𝑆

2  

 

finalmente,  

 

     𝐸(𝑈𝐸𝐺(𝑎𝑠𝑜𝑐𝑖𝑎𝑟)) = 𝑎 + 𝑑 + (𝑏 + 𝑒𝐾)𝜇𝐶𝐸𝑝𝑆 + (𝑐 + 𝑓𝐾)(σ𝐶𝐸𝑝𝑆
2 + 𝜇𝐶𝐸𝑝𝑆

2 )                        (16) 

 

de esta forma tenemos el siguiente resultado,  
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Teorema 2. Dada la información asimétrica y los comportamientos de riesgos de forma cuadráticas 

(12) y (13), entonces es más redituable para la empresa grande asociar, si y solo si, su intensidad de 

aversión al riesgo es mayor que su intensidad de amante al riesgo.    

 

Prueba  

 

Por el hecho que sea más redituable asociar, tenemos a partir de (16) que,  

 

𝐸(𝑈𝐸𝐺(𝑎𝑠𝑜𝑐𝑖𝑎𝑟)) = 𝑎 + 𝑑 + (𝑏 + 𝑒𝐾)𝜇𝐶𝐸𝑝𝑆 + (𝑐 + 𝑓𝐾)(σ𝐶𝐸𝑝𝑆
2 + 𝜇𝐶𝐸𝑝𝑆

2 ) >  𝐸(𝑈𝐸𝐺(𝑁𝑜 𝑎𝑠𝑜𝑐𝑖𝑎𝑟))

= Π𝑁𝐴𝑠𝑜 

 

podemos eliminar las constantes 𝑎 y 𝑑 sin pérdida de generalidad, y entonces nos queda,  

 

(𝑏 + 𝑒𝐾)𝜇𝐶𝐸𝑝𝑆 + (𝑐 + 𝑓𝐾)(σ𝐶𝐸𝑝𝑆
2 + 𝜇𝐶𝐸𝑝𝑆

2 ) > Π𝑁𝐴𝑠𝑜, 

 

despejando,  

 

(𝑏 + 𝑒𝐾)𝜇𝐶𝐸𝑝𝑆 > Π𝑁𝐴𝑠𝑜 − (𝑐 + 𝑓𝐾)(σ𝐶𝐸𝑝𝑆
2 + 𝜇𝐶𝐸𝑝𝑆

2 ), 

 

finalmente,  

 

𝜇𝐶𝐸𝑝𝑆 > Π𝑁𝐴𝑠𝑜 − (𝑐 + 𝑓𝐾)𝐸(Π𝐶𝐸𝑝𝑆
2 ),                                                    (17) 

 

el cual se cumple salvo por la constante (𝑏 + 𝑒𝐾) que está dividiendo al segundo término de la 

expresión (17), además la desigualdad no cambia, ya que 𝑏 y 𝑒 son positivos por la insaciabilidad que 

tiene tanto el individuo averso al riesgo como el amante al riesgo.  

De (17) tenemos que el segundo término es positivo si y solo si8: 

 

i)  (𝑐 + 𝑓𝐾)𝐸(Π𝐶𝐸𝑝𝑆
2 ) < 0  , o,   

ii) Π𝑁𝐴𝑠𝑜 > (𝑐 + 𝑓𝐾)𝐸(Π𝐶𝐸𝑝𝑆
2 ),    

    de (i) y como 𝐸(Π𝐶𝐸𝑝𝑆
2 ) > 0, tenemos,  

 

𝑓𝐾 < −𝑐, pero como 𝑐 < 0, 

𝑓𝐾 < |𝑐|, 

     

y como 𝑓 < 𝑓𝐾, ya que 𝐾 > 1, entonces, 𝑓 < |𝑐|.  

Lo que muestra que la empresa grande es más precavida que arriesgada, es decir, más aversa 

que amante. QED.  

 
8 y es positivo porque por default y la historia del modelo, las ganancias por no asociar Π𝑁𝐴𝑠𝑜 es positivo, ya que la historia 
dice que a la empresa grande no ha caído en pérdidas.  
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Adicional al resultado y a partir del inciso (ii) podemos encontrar una cota para el 

comportamiento de amante al riesgo, esto es, de (ii) tenemos que,  

 

𝑓𝐾 <
Π𝑁𝐴𝑠𝑜

𝐸(Π𝐶𝐸𝑝𝑆
2 )

− 𝑐, 

   

y por el hecho de que  𝐾 > 1, 

 

 𝑓 <
Π𝑁𝐴𝑠𝑜

𝐸(Π𝐶𝐸𝑝𝑆
2 )

− 𝑐,                                                     (18) 

 

el segundo término 
Π𝑁𝐴𝑠𝑜

𝐸(Π𝐶𝐸𝑝𝑆
2 )

− 𝑐 es positivo por el hecho de que 𝑐 < 0. De esta forma, (18) muestra 

una cota para la intensidad de amante al riesgo.  

Finalmente, el teorema 1 podemos interpretarlo como una condición por asociar en términos 

de beneficios y el teorema 2, una condición por asociar en términos de precaución.  

 

5. Discusión 
 

Se analizó un escenario de integración y asociación de empresas, en el sentido de ver cuando es 

redituable tanto en beneficios como en precauciones asociar a una empresa. Análisis de integración 

aplicada se han utilizado en diferentes rubros, los cuales mencionamos a continuación.  

En la industria petrolera, Edwards y Thompson (2000) analizan la rentabilidad, a partir de la 

integración, de las compañías petroleras con empresas especializadas en oleoductos y petróleo 

crudo; los autores observan que la integración en las tuberías tiene un efecto positivo débil en las 

calificaciones bursátiles de las compañías petroleras, y la integración con las empresas dedicadas al 

petróleo crudo, tiene un efecto positivo más fuerte. Por su parte, Schweizer (2005) analiza cómo se 

integra una empresa de biotecnología en una empresa farmacéutica que busca acceder a los 

conocimientos, tecnologías y capacidades innovadoras de la empresa de biotecnología. Concluyendo 

que, dada la complejidad y la naturaleza multifacética de las fusiones y adquisiciones, las compañías 

farmacéuticas deben aplicar un enfoque híbrido de integración posterior a la adquisición tanto a 

corto como a largo plazo. Finalmente, Kim (2020) a través de un análisis sobre la industria 

cinematográfica de Corea revela que el crecimiento de la cuota de mercado de los distribuidores no 

integrados se asocia positivamente con el éxito de la película; añadiendo que una mayor cantidad de 

participación en el mercado de las empresas integradas se asocia negativamente con los resultados 

de la película. Concluye que, la integración vertical en la industria del cine debe reevaluarse no solo 

desde la perspectiva de la equidad, sino también desde la perspectiva de la eficiencia y la formulación 

de políticas. 

Por su parte, Bhuyan (2002) argumenta que, si bien uno de los beneficios percibidos de la 

integración vertical de la propiedad es la mejora de la rentabilidad de la empresa integrada, los 

empíricos ignoran este problema. Además, Bhuyan (2002) añade que las perdidas pueden deberse al 

fracaso de las fusiones verticales para crear ventajas diferenciales, como el ahorro de costos, para la 

empresa integrada. Lo anterior, justifica en nuestro trabajo las condiciones requeridas para esta 

integración. 
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Respecto a las condiciones del teorema 2, Campo, et al. (2011), consideran restricciones 

paramétricas y un estimador semiparamétrico para evaluar la aversión al riesgo y la distribución de 

valores privados. El método se aplica en las ventas de madera del Servicio Forestal de Estados Unidos, 

rechazan la neutralidad al riesgo de los licitadores.  

Por otra parte, la literatura ha analizado los acuerdos hacia diferentes tipos de jugadores, 

para construir los pagos de la parte desinformada. Por ejemplo, Spence (1973) aplica un modelo de 

información incompleta de la empresa hacia los trabajadores, en donde los clasifica como calificados 

y no calificados. A partir de construir pagos de acuerdo con el tipo de trabajadores, Spence (1973) 

llega a umbrales específicos para determinar cuándo contratar a un trabajador independientemente 

de su capacidad y cuando no hacerlo. Por su parte, Andrade (2019) muestra el dilema de una empresa 

por anexar a una proveedora, construyendo pagos acordes al tipo de proveedora, esto es, si la 

empresa detecta a una proveedora con finanzas sanas, la trata como socia y otorga una proporción 

de los beneficios derivados de esta integración, pero si la empresa tiene un conocimiento incierto 

sobre la proveedora, la liquida totalmente, implicando un cambio rotundo de sus beneficios.  

 

6. Conclusión  
 

Se realizó un análisis mediante teoría de juegos y utilidad esperada, para evaluar la respuesta de las 

empresas estables, cuando deciden ayudar a las empresas que pudieran tener problemas financieros 

debido a la pandemia COVID-19. La ayuda es a través de una asociación entre empresas, no obstante, 

la empresa que opta por asociar tiene incertidumbre respecto al tipo de empresa que asociará, por 

lo que considera el riesgo de las ganancias obtenidas por esta asociación. Los resultados muestran 

que las condiciones por asociar difieren cuando se consideran objetivos económicos y objetivos de 

precaución por asociar.  

Con base en la distinción de los conceptos de riesgo e incertidumbre, el trabajo recomienda 

tomar todas las precauciones posibles para esta asociación. Si bien el trabajo considera el problema 

de la pandemia para introducirlo en las decisiones de la empresa, lo cual deduce en condiciones 

precautorias, el análisis solo permite dar una sugerencia teórica para decir cuando apoyar o no 

hacerlo y tomar las condiciones económicas y precautorias posibles para ello. De esta forma, y a partir 

de la información de ganancias que se modificaron por la pandemia y datos de ganancias de las 

empresas cuando se asocian, se puede llevar a cabo la aplicación del modelo para representar 

situaciones realistas, incluso considerando modelos estocásticos. Finalmente, el trabajo solo sugiere 

dos casos extremos de empresa, sana y en números rojos, se podría considerar una escala continua 

o umbrales, que definan la salud financiera de las empresas, análisis que dejamos para futuros 

trabajos.   
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