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IX.

PREPACIO

El objeto de este trabajo es considerar log diversos mé-

todos de decisién para el tratamiento del riesgo en proyectos de inversifm.

Los modelos tradicionaies para la eleccién de proyectos
suponen impropiamente que los flujos de fondos se conocen con certeza, sien

40 el mundo real cambiante e incierto.

Sin embargo los inversores tampoco son totalmente ignoran-
tes de los valores que pueden asumir las variables involucradas y estén en
condiciones de formular egtimaciones y asignarles probabilidad subjetivas.

No obstante el amplio desarrollo tedrico del tema, sus di-

ficultades précticas de medicién, relativizan su aplicacién.

Los métodos pricticos: prondsticos conservadores, tasas
de descuento ajustadas por riesgo, perfodo de dewolucién y equivalentes de
certeza, gencillos de aplicar fallan al desechar informacifn, ser altamente

gubjetivos y considerar valores finicos.

El valor monetario egperado de los resultados posibles, se-

fialan la tendencia central sin establecer su dispersién.

La teorfa de la utilidad reemplaza los resultados moneta-
rios por la utilidad asignada por el inversor conforme su curva de prefe-

rencia. Eg inadecuada cuando debe igualarse en el tiempo el flujo de fondos.

La teorfa del portafolio trata de establecer el conjunto
de inversiones cuya relacién retorno-riesgo resulte éptima al inversor. Ini
cialmente referido a inversiones mobiliarias, se busca su aplicacién a pro-
yectos de inversifn. La formulacién del modelo no ha logrado trascender del
4mbito de las inversiones mobiliarias en mercados fingncieros de economia

desarrollada. Presenta engorrosos problemas de medicién.



I1I.

Para su aplicacién a proyectos de inversién, debe necesa-

riamente utilizarse la simulacién.

El &rbol de decisién es egpecialmente aplicable a decisio-
nes secuenciales. Eficiente para identificar alternativag, facilitar la
evaluacién de los cursos alternativos de accifén, su mayor obstéculo es que‘
los valores terminales aumentan en progresién geométrica de las alternati-

vas y puntos de decisgién.

El método de simulacién introduce la distribucién de pro-
babilidades de los valores posibles de las variables fundamentales para cu-
ya eleccién es dtil el anAlisis de sensibilidad. Se simulan las condiciones
del mundo real computando un conjunto de resultados con sus probabilidades
que conforman el perfil de riesgo del proyecto.

La simulacién es considerada el método técnicamente mis
adecuado para analizar en profundidad los retornos y riesgos del proyecto,
limitando su aplicacién el costo resultante. En proyectos de importancia
relativa gserfa suficiente utilizar el valor monetario esperado a través de

un &rbol de decisidn.

Se analizan especialmente la dependencia de los flujos de
fondos y sus correlaciones, la utilizacién del método bayesiano para deci-~
dir lé conveniencia de obtener mayor informacién, las ventajas de conside-~
rar el abandono anticipado de una inversién y los cambios del riesgo y de

la estructura de endeudamiento de la empresa.

Se tratan también las inversgiones riesgosas en nuevos pro-
ductos y la resolucién de su incertidumbre asf como las inversiones en equi-
pos automiticos y su rApida obsolescencia y el impacto de la inflacién sobre
los flujos de fondos, juntamente con la erosién sobre la posicibn neta de

activos y pasivos monetarios.

Como apéndice se incorpora una encuesta efectuada sobre la

aplicacién de métodos de evaluaciédn de inversiones en nuestro contexto.
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PARTE I

INTRODUCCION
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INTRODUCCION

Capitulo 1

1.1. Eleccién de proyectog de inversibnm.

Si bien resulta relativamente Picil definir el valor de los
objetos en tanto y cuanto son escasos y proveen utilidad, determinar su va-
lor es m&s dificil. En las transacciones de compra-venta, el objeto en ven
ta tiene un precio ofrecido tal, mayor que el valor que el vendedor le asig-
na y por ello el vendedor lo vende; vy para el comprador el precio que ofre-

ce es menor que el valor por &l asignado.

Para muchos economistas el valor de un bien es el valor ac-~
tual de los flujos futuros de utilidades a producir por dicho bien. Para

ello se hace el supuesto que tales eventos futuros son conocidos con certeza.

En el mundo real es difficil verificar un estado de certeza
para el futuro. Ciertos eventos son menos inciertos que otros. En general
puede afirmarse que un bien ser& menos valioso a medida que aumenta la in-

certidumbre asociada con el flujo futuro de sus resultados (8).

Es bien conocido que en la vida humana hay elementos ineludi
bles de incertidumbre y son las decisiones mas significativas las que tienen
resultados que tienden a ser inciertos. Sin embargo la teoria clasica de tcoma
de decisiones basada en el utilitarismo econbémico del siglo XIX presupone el

conocimiento del resultado de la decisidn.

En el siglo XX ello fue limitado al conocimiento de las pro-
babilidades de los resultados posibles de la decisién, siguiendo la linea ge-

neral de tendencia de sustituir certeza por probabilidad.

Masse afirma que se ha tenidc que reconocer el carécter fun-
damental de la incertidumbre después de haber aceptado durante mucho tiempo

el dominio del determinismo.
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Segan Keynes el hecho mis importante en la materia es lo

precario de los datos com ayuda de los cuales nos vemos obligados a efectuar

nmuestras evaluaciones de los rendimientos descontados. (26)

Para Farrar la teoria de capital ha puesto en evidencia la
impropiedad de las teorias o modelos que ignoran el rol de la incertidumbre

en las decisiones de inversién (10).

En el estudio de eleccidn de proyectos se asume el supuesto
de considerar que toda inversibn es hecha en condiciones de certeza, afin
cuando es ampliamente conocido que en gemeral no hay inversiones en las que

se conozca con certeza lo que se recibird en el futuro.

Se supones que el Valor Actual Neto de una inversidén no es
una variable sino una cantidad determinada y como resultado de ello puede
afirmarge inequivocame n.te que una inversibdm es aceptada si su VAN es mayor

que cero. Sin embargo, el mundo en que vivimos es cambiante e incierto.

La debilidad intrinseca de los enfoques habitualmente emplea
dos no tiene, por lo tanto, nada que ver con los prbcedimientos matemAticos
utilizados para calcular la tasa de rendimiento. Estos cAlculos han alcanza
~ do un grado de precisién que, si aalgo conduce, es a engafiarnos; puesto que
cualquiera sea la formulacidn matemitica, lo cierto es que cada una de las

variablesg utilizadas para el cilculo esti sujeta a una sensible incertidumbre.

La Gnica certeza que podemos alcanzar es la de que no es po-

sible eliminar la incertidumbre (.72)

Si la inversidn es en esencia un sacrificio presente para
obtener futuros beneficios, el presente es relativamente bien conocido, mien

tras que el futuro representa un sacrificio cierto por ingresos inciertos.

Cada una de las suposiciones que se resuelva aceptar respec-
to del futuro, presenta cierto grado de incertidumbre; y la acwmulacién de
todas las incertidumbres parciales puede llegar a asumir proporciones criticas,

o de total falta de certeza. Es decir que existe un riesgo, el cual es preci-
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30 evaluar; pero las técnicas de analisis habitualmente utilizadas prestan

muy poca ayuda en tal sentido (17).

La comunidad empresaria solo puede tomar decisiones de poli
ticas futuras a la luz del contexto econdmico y soéial en el cual se encuen-
tra. Cuanto mis se infiltrala accidédn de gobierno dentro de esta estructura y
cuando mayores son los cambios frecuentes en la direccibdn y el enfasis de la
economia nacional, tantc mayor es el peso del riesgo al momento de planear
inversiones. Las crisis econbmicas tienen como resultado em muchos paises
cambios masivos de la politica econbmica y fiscal. Si los gobiernos desean
que la actividad econofiica privada opere con mixima eficiencia y tome deci-
siones racionales que afectan sus actividades futuras, utilizando técnicas mo
dernas para cuantificar lasg diversas variables involucradas en cada decisibn,
deben crear un contexto socio-econémico en el cual la incertidumbre esté re-
ducida al minimo. A menos que se tomen providencias en esas lineas, se pue-
de pronosticar que la incertidumbre por si sola puede detemer el crecimiento
econbmico; si bien son inevitables los riesgos que en toda decisién represen
tan la competencia y los cambios tecnolégicos, debemos redoblar esfuerzos

para reducir los riesgos en donde resulte factible hacerlo.

Existe también el peligro de evitar riesgos. Las inversiones
tipicamente mis riesgosas son aquellas referidas a nuevos productos e inves-
tigacién y desarrollo, pero eétas actividades son inversiones esenciales si
el empresario desea sobrevivir y crecer. 8Si no se generan nuevas ideas o
nuevos productos es muy probable verse superado por el espiritu competitivo
de sus rivales en contraste con el propio estancamiento. Evitando los ries-
gos de tales inversiones se somete a la empresa a un riesgo potencialmente ma
yor, que los competidores la superen en "know-how" técnico y de marketing y

se vaya transformando en una empresa no competitiva y pasada de moda (55).

1.2. Certeza, riesgo e incertidumbre

Existe certeza cuando cada accién conduce invariablemente a un resultado

especifico conocido. Bajo certeza cada accibébn implica un resultado y en
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consecuencia es suficiente establecer un criterio para ordenar resultados.

Existe incertidumbre cuando un proceso puede conducir a mas

de un resultado.

Virtualmente todas las decisiones empresarias se efectian
en condiciones de incertidumbre. Se debe elegir entre un curso definido
de accibn entre todos los posibles, afin cuando sus consecuencias dependen

de eventos que no pueden ser pronosticados con certeza.

Incertidumbre implica la falta de certeza de los flujos de
fondos, lo que no implica que el empresario se encuentra inhabilitado pa-
ra establecer las expectativas de los valores de las variables pero, nor-

malmente, estos valores no son valores Qnicos.

La mayoria de los empresarios que tienen que tomar decisio-
nes intuyen en cierta medida la posibilidad de ocurrencia de determinados
sucesos en el futuro. Si bien no tienen certeza abgoluta no son completa

mente ignorantes de lo que puede ocurrir. (13)

Alchian citado por Byrne define la incertidumbre cuando
una accidn particular es posible que sea considerada en términos de mas
de un posible ingreso. Existe pues; incertidunbre cuando hay maltiples
acciones alternativas, cada una de las cuales puede ser considerada en

términos de mis de un posible ingreso (6).

Como el futuro no puede ser pronosticado con seguridad, el

empresario se ve obligado a efectuar conjeturas scobre ese futuro incierto.

La gran mayoria de los autores emplean en forma indistinta
los términos riesgo e incertidumbre. SIn embargo puede establecerse una

diferenciacién entre ambos vocablos.
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Riesgo se refiere a una situacidén en la que los posibles
resultados futuros de una decisibn presente, si bien son varios, se co-
noce por adelamtado la probabilidad de ocurrencia de cada uno'de ellos.
En incertidumbre la dimensién o la probabilidad de ocurrencia de los
posibles resultados futuros no puede ser objetivamente establecida por

adelantado.

Una situacién de riesgo es una pbliza de seguro de vida
por cinco afios. En dicho término pueden ocurrir unicamente dos eventos:
1) que el asegurado sobreviva al cabo de cinco afios Y, 2) que el asegu-
rado fallezca dentro del término de vigencia de la pbliza. Las probabi-~
lidades objetivas de ocurrencia de estos dos eventos se encuentran en

las tablas de mortalidad (35).

No son comunes los casOs en que se conocen con tetal exac
titud las probabilidades objetivas de los posibles eventos. En la mayo-
ria de los casos es inexistente o insuficiente una base de c&lculo para
tales cllculos objetivos y se debe recurrir a determinados métodos alter
nativos para predecir las posibilidades de distintos ingresos. Se utili

zan asi métodos cientificos de muestreo.

En un estado de incertidumbre no son comocidos ni los po-
sibles eventos ni las respectivas probabilidades de ocurrencia y lo que
se trata es trasladar la incertidumbre a una situaciédn de riesgo estable-
ciendo probabilidades subjetivas a cada evento posible. O sea se convier
ten subjetivamente en una distribucién estimada, todas las opiniones, pro

nbésticos, experiencias y entendimiento de los posibles eventos.

En muchas inversiones la prediccibébn depende de un gran na-
mero de variables interrelacionadas y a menudo desconocidas. Cuando las
predicciones deben basarse total o parcialmente en el criterio del que
las juzga mas que en los resultados del manipuleo de datos del pasado se

denominan estimaciones subjetivas de probabilidades correlacionadas.
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La incertidumbre de las consecuencias es basicamente la que
existe en la mente del tomador de decisiones, por lo tanto su evaluacidn

es subjetiva (39).

En la practica la distincibén entre riesgo e incertidumbre
se torna académica por cuanto no existen té&cnicas generalmente aceptadas

para el tratamiento explicito de la incertidumbre (1).
El empresario en mayor o menor grado estima las posibilida
des de diferentes resultados usando técnicas de probabilidades objetivas

0 subjetivas, y actia como si ellas fueran correctas.

Dice Schmidt que las probabilidades son el lenguaje de la

incertidumbre (45).

1l.3. Anldlisis del riesgo

El anAlisis del riesgo no es una técnica para reemplazar
el razonamiento experto. Por el contrario, requiere su usoc en mayor
escala que en los anAlisis tradicionales. La técnica no puede dar res-

puegtas correctas sobre la base de supuestos falsos.

El objetivo de la teoria de inversidn bajo riesgo es eva-
luar medios alternativos de expresién y seleccionar los medios que ten-

gan la maxima consistencia.

Es un tema con grandes dificultades practicas de medicién
que muestra un desarrollo tedrico amplio, pero distante de su aplicacién

practica (27).
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En la Parte II1 se tratan los métodos de decisién en pro-

yectos de inversidn bajo condiciones de riesgo o de incertidumbre.

El capfitulo 2 considera los métodos practicos para el
tratamiento del riesgo. Se analiza la aplicacién de pronbsticos conservado-
res, que tienden a reducir el nivel de riesgo a limites aceptables ain por
individuos con aversién al riesgo, con la contrapartida de degechar inver-

siones por exceso de precauciébn.

Con el uso de la tasa de descuento ajustada por riesgo,
se hace variar el tipo de la tasa de descuentc en funcibdn del riesgo in-
volucrado. Los riesgos se encasillan en categorfas a cada una de las cua-
les se le asigna una tasa de descuento que considera la actitud del inver-
sor frente al riesgo. A mayor riesgo, por aplicacién de una tasa mayor, se
obtienen valores actuales reducidos. Si la rentabilidad delqproyecto mis
riesgoso supera esa detraccidn, serid aceptado sobre otros mis seguros. Ello
involucra un alto grado de subjetividad por la asignacién que debe hacerse,
ya sea directamente de la tasa de descuento o por la inclusién en determina-

da categorfa de riesgo.

En el método del perfodo de devolucién, se considera uni-
camente el perfodo de tiempo requerido para recuperar la inversibn original
por medio de los ingresos futuros, siendo preferibles aquellos proyectos con
menor perfodo de recuperacidén. Si bien es de suma sencillez, no tiene en
cuenta lo que ocurre una vez lqgrado el recuperc del capital invertido, pres

tando excesiva atencibén al mediano y corto plazo.

Mediante el uso de equivalentes de certeza que se expone
en el capitulo 3, por aplicacibn de un factor, se transforman los flujos
futuros inciertos en sus equivalentes de certeza, buscando soslayar el pro-
blema derivado de que el uso de un tipo de descuento constante, no implica

considerar un riesgo constante, sino un riesgo creciente.



La asignacién de probabilidades a los posibles diferentes
flujos de fondos, constituye uno de los principales temas de los métodos
estadfsticos para el tratamiento del riesgo, que se desarrolla en los capi-
tulos 3 a 10. Luego de asignar probabilidades a los posibles valores de
los ingresos se determina el valor monetario esperado. La asignacién de
probabilidades -generalmente subjetivas- obliga a un anllisis mayor que en
los métodos anteriores. Sin embargo, a medida que el proyecto deja de ser
relativamente pequefio con relacién a los recursos totales de la empresa,
aflora la actitud frente al riesgo inwvolucrado en el proyecto. A partir de
ese evento se consideran los limites extremos de los flujos de fondos y las
probabilidades que se produzcan pérdidas que afecten la estabilidad de la

empresa.

Entre las medidas de dispersibn de los ingresos futuros se
analizan las mis empleadas, como la varianza y la desviacibdn estandar, la
semi-varianza como intento de cohsiderar solamente los valores por debajo
de la media, la media geométrica y los coeficientes de variacibn, que esta-
blecen {ndices relativos entre los valores de las medidas de dispersién vy
los valores esperados o los capitales invertidos en el proyecto. Dentro
de estos enfoques se considera la introduccién de restricciones a los valo-
rés de las medidas de dispersibn, para centrar el estudio en los proyectos
que se ubican dentro de l{mites de riesgo preestablecidos por el tomador

de decisiones.

En el capitulo 4 se analiza la independencia o dependencia
de los flujos futuros de fondos y los distintos valores que resultan para
las respectivas varianzas. Se expone la correlacibén de los flujos dependien
tes y las medidas utilizadas para dimensionarla, tales como la covarianza y
el coeficiente de correlacién. Para la consideracibdn de combinaciones de
matua independencia y perfecta correlacién se sigue el modelo de Hillier y
se detalla el uso de probabilidades condicionales para el tratamiento de cg-

rrelaciones moderadas.



10.

El uso del método bayesianc para la obtencién de informacibn
adicional es el tema del capitulo 5, donde se expone el caminoc a seguir
para estimar hasta que costo es conveniente obtener mayor informacién. E1
anAlisis bayesiano aplicado, es un intento de incorporar toda informacién
relevante disponible, considerando creencias personales y probabilidades
subjetivas y combinéndolas con evidencia adicional que revisa y modifica
la evidencia existente, pero no la desecha. Por medio de informacién adi-
cional se busca disminuir el riesgo.

1l capfitulo ¢ trata de las decisiones secuenciales y la utili-
zacibn del &rbol de decisibdn para su consideracibn. La utilidad del &r-
bol de decisién surge al poner en evidencia los riesgos, alternativas y
resultados de los proyectos de inversién, clarificando su estructura. Por
aplicacién del criterio de dominancia se eliminan ramas alternativas vy en
un proceso de anllisis conocido como induccién hacia atrds, comenzando en
la parte final del diagrama de decisién y retrocediéndo hacia el crigen
se van definiendo valores hasta arribar a unas pocas alternativas cuyos
equivalentes de certeza o valores monetarios esperados hacen obvia la elec

cién.

El capitulo 7 se dedica a la consideracién de miltiples varia-
bles y el estudio de la simulacién como medio de tratarlas mediante el
auxilio de la computacidén. A la localizacibn de las variables importan-
tes sigue la determinacién de su distribucién de probabilidades. Seguida
mente se procede a simular repetidamente el mundo real, empleandc combi-
naciones al azar de los posibles valores de las variables y se logra ana
secuencia de resultados que proporcionan las consecuencias esperadas de
los distintos cursos de accibn posibles, que permite comparar los perfiles
de riesgo y rendimientos. Se desarrollan dos casos précticos, uno Jde los
cuales es el primer andlisis de riesgo efectuado por el Banco Internacio-
nal ‘de Reconstruccidn y Fomento, para el estudic del proyecto 42 un puerto

en Somalfa. De la teorfa de la utilidad se ocurpa el capftulo £. Por
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medio de esta teorfa se modifica el enfoque del valor monetario esperado,
centrado en el promedio ponderado sin considerar la dispersién de los posi-
bles resultados. Cuando las posibles pérdidas tienen valores elevados en
relacién al patrimonio total ejercen una fuerte influencia en la decisibn.
El moderno concepto de utilidad busca incorporar las preferencias de ries-
go de la persona, en una forma explicita al procedimiento de decisién, asig
nando mayor o menor utilidad a resultados similares conforme con la funcién
de utilidad de cada individuo. Si bien la funcién de utilidad es propia de
cada individuo, una vez determinada puede ser aplicada por otros para la

toma de decisiones en su nombre.

En el capftulo 9 se desarrolla el tema de las inversiones
riesgosas y su resolucién en el tiempo. Se reivindica en parte el método
del perfiodo de repago al considerar que tiene la ventaja de medir el tiempo
necesario en que se espera que la incertidumbre sea resuelta. Se expone
como puede mantenerse la relacién total de riesgo aceptada por la firma,
escalonando las inversiones riesgosas a medida que se va resolviendo la
incertidumbre de las anteriores inversiones. Manteniendo el nivel de ries-
go dado, no hace diferencia que sea el resultado de un conjunto de inver-
siones estables que tardan en resolver su incertidumbre, o por un conjunto
de nuevas inversiones que se van incorporando atio a afio y que resuelven su

incertidumbre ripidamente.

En las inversiones en equipos especiales altamente automiticos,
se destaca el problema de su vida dtil tecnolégica que presenta riesqgos
adicionales; adem&s, especial consideracién deben merecer los costos de di-
sefio, de ingenierfa de produccién, equipos complementarios necesarios y los

cambios en las inversiones en inventarios.

El problema de elegir un conjunto de inversiones que globalmen-
te tengan caracteristicas deseables, es tratadoc en el capitulo 10, Teoria
del Portafolio. El riesgo involucrado en una inversién aislada puede ser
diferente del cambio de riesgc que ocurre al incorporar esa inversién a
un portafolio. No se busca la mejor inversién individual ~dado el nivel de

riesgo-, sino del grupo de inversiones que cumple esas condiciones.El objetivo
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de la diversificacién no es reducir la dispersibn sino lograr que la combi-
nacién riesgo-retorno sea la mejor posible, lo que depende de la funcidén de
preferencia del inversor. La reduccién de los riesgos se mide por las cova=-
rianzas o correlaciones entre las diferentes combinaciones de pares de inver
siones. Markowitz es el creador de la teorfa del portafolio, desarrollada

por Tobin, Sharpe y Lintner entre otros.

Como medio de simplificar los voluminosos c&lculos de com-
putacién que el modelo de Markowitz hace necesarios, se ha sugerido que las
covarianzas se establezcan en relacién a un indice general -modelo diagonal
de Sharpe- o0 a un reducido nimero de Indices. Si bien la teoria del porta-
folio fue concebida para las inversiones en valores mobiliarios, se aconseja
su utilizacién para la seleccién de proyectos de inversiones de capital. En
esta aplicacién se debe considerar a las inversiones existentes como un con-

junto que forma parte de todos los posibles portafolios a considerar.

En el capitulo 1l se considera el criterio de decisibn a
| adoptaren caso de completa incertidumbre. Se exponen los criterios de indi-
ferencia, maximin, maximax, de optimismo de Hurwicz y del lamento de 3Savage.
La teorfa de los juegos es también objeto de consideracién, en casos de ig-
norancia completa. Se afirma, sin embargo, que siempre se tiene algin conoci-
miento que permite considerar la incertidumbre mediante la asignacién de pro-

babilidades subjetivas, afn cuando éstas no resulten muy ajustadas.

Con el auxilio de las probabilidades de indiferencia -Capi
tulo 12~ se determinan los limites dentro de los cuales una alternativa es
preferida a otra, lo que nos da una base mis cierta de eleccién que nos permi-
te utilizar las probabilidades subjetivas y verificar su grado de confianza

mediante el an&lisis de sensibilidad.

£l tratamiento de la inflacibén como un riesgo se trata en
el capftulo 13. La inflacién es una variable dificil de pronosticar y no
se modifica necesariamente en igual medida los valores de las diferenteg

variables involucradas en los proyectos de inversién. Ademis causa cambios
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de importancia en el costo del dinero, erosionando el valor real del capital.

Se originan también situaciones impositivas especiales, sobre el ahorro na-
cional y la polftica de endeudamiento de las empresas. La inflacién otorga
gran preponderancia al corto plazo. Para la consideracién de la inflaciédn,
se desarrolla el enfoque clésico que encara el prondstico integral de la
inflacién sobre los componentes de la inversibén y su flujo futuro de fondos
para seguidamente proceder a su deflacién a valores constantes, todo ello
con un cimulo de dificultades practicas. En la bu$queda de superar esas di-
ficultades se analiza el enfoque residual, considerando unicamente por sus
consecuencias netas, la influencia de la inflacién en la posicién neta de
activos y pasivos monetarios y deflacionando esta posicién y los costos fi-~
nancieros correspondientes, llegando a la médula del problema y proyectando

las dem&s variables bajo la presuncién de moneda estable.

La decisién de abandono en los casos en que puede‘resultar
conveniente desprenderse de un activo o una actividad por haber perdido sen-
tido econémico su continuacién -no obstante la tendencia natural para su pro-
secuciédn~ se expone en el capftulo l4. Un proyecto se abandonarfa cuando su
valor de abandono excede el valor actual neto de los flujos futuros de fon-
dos o cuando la tasa interna de retorno es menor que el costo de capital.
Eliminando el riesgo de valores actuales negativos mediante el uso del aban-
dono cuando los eventos se vuelven desfavorables, se mejora el valor actual
total del proyecto. Como la opcién de abandono por definicién de su regla

nunca disminuye el valor actual neto, su no consideracibdn subestima su valor.

Lo mAs importante es determinar si la empresa como un todo
se encontrari en mejor situacién o no luego del abandono. Una decisién de
rechazar el abandono es similar a una decisién de invertir en la actividad

involucrada el valor de recuperacidn de la inversién.

En el capitulo 15 se analizan los cambios en los riesgos
comercial y financiero de Ia firmay su incidencia en el costo de capital. Res-
pecto del riesgo comercial al reducir el riesgo total de la firma puede me-
jorarse la rentabilidad de la misma si se concreta una reduccién del costo

del capital. La adicién de deudas a la estructura de capital afecta el riesgo
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financiero de la empresa afirméndose que el costo de obtener capital de

una firma es una funcifn financiera de su egtructura de capital.

En la Parte III Conclusién, capftulo 16 Resumen y tesis,
se realiza el anflisis critico de los métodos de decisién expuestos, des-
tacando los mids adecuados para el tratamiento del riesgo en proyectos de

inversién.
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Capitulo 2 - METODOS PRACTICOS

2.1. Pronbsticos conservadores

Uno de los problemas actuales mis importantes es como lo-

calizar la incertidumbre en la informacibn.

En un mundo que crece horizontalmente por la diversifica-
cién y verticalmente por la integracibn, no es posible que el ejecutivo
tenga perfecto conocimiento de las complejas técnicas y las distintas

areas en las que la empresa estd situada.

Las distorsiones ocurren a causa que los expertos no estén
sequros acerca de lo que realmente desea la empresa y la capacidad para

tomar riesgos difiere entre los individuos.

Por el método de pronbsticos conservadores se reducen las
estimaciones efectuadas con el criterio de estimaciones mAs probables y
subjetivas e intuitivamente se aumenta la probabilidad de ser alcanzadas

mediante una reduccién del nivel originalmente previsto.

En muchos casos se otorga mayor validez a los pronbsticos
de los resultados de los primeros afios y se le asigna menor confiabilidad

a los ingresos de los arnios siguientes.

Por esta via se procede a ajustar en forma arbitraria si se

quiere, los ingresos de los afios mas lejanos (33).

Al reducir los pronésticos, implicitamente se considera el
riesgo y su adversidén por parte de los analistas. Por otra parte en las
empresas con mAs de un nivel de ejecutivos, el sistema de control de eje-
cucibn hace que sea preferible y diyno de elogio cuando se excede-la es-
timacién original y es objetado y provoca problemas al pronosticador cuan

d¢ la realidad no alcanza los valores pronosticados.



18.

En esas circunstancias los ejecutivos de niveles inferio-

res tornan a ser conservadores en sus estimaciones para tener gran pro-

babilidad de excederlas en la practica; a su vez los ejecutivos superio

reé, responsables ante la autoridad maxima de la empresa vuelven a hacer
mAs conservadoras las estimaciones anteriores para cuidar su posicién
personal, o por el contrario es factible que se anticipen pronésticos

elevados, previendo que serén disminuidos por los niveles superiores.

Ello ocasiona que buenas oportunidades sean desechadas por
exceso de precaucibébn. Si ademls se aplica posteriormente el método del
periodo de recuperacidén o se utiliza tasa de descuento ajustadas por ries

go se harfia una consideracién duplicada del riesgo.
El error de pasar por alto valiosa informacibdn es el rasgo
comiin de los enfoques de los prondsticos conservadores, perfiodo de rein-

tegro y tasa de descuento ajustada al riesgo.

2.2, Tasa de descuento ajustada por riesgo.

El método de la tasa de descuento ajustada por riesgo, es
posiblemente el método ﬁas simple. La tasa de retorno requerida varia
directamente con el riesgo que se asigna al proyecto.

Se incrementan las tasas de descuento en funcibn directa
del riesgo involucrada afirm&ndose que con ello se concreta un premio al
riesgo corrido, considerandose 186gico que 10s que emprenden proyectos
riesgosos tengan recompensas mayores que aquellos que se limitan a nego-

cios mAs sequros.

La tasa de descuento a utilizar comprender4 en este crite

rio, dos aspectos:

1) Considerar las preferencias de tiempo por medio de una
tasa de descuento libre de riesgo, o sea la tasa de rendimiento de inver

siones muy seguras.

2) Considerar las preferencias de riesgo del inversionista

conforme con la categorizacidn que haya realizado en funcién de su acti-
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tud frente al riesggo.

Siguiendo este criterio, en inversioneg mis riesgosas, al
emplearse mayores tasas de descuento, se obtiene menores valores actuaies.
En la medida que la rentabilidad de un proyecto riesgoso logre superar la
detraccién que origina una tasa de descuento mayor, el proyecto serd acep

table sobre otros mis seguros.

La aceptacién de este criterio hace necesario que el empre-
sario deba asignar a cada proyecto la tasa que estima adecuada conforme
al riesgo involucrado en el proyecto. No puede negarse el alto grado
de subjetividad que esto importa. Una manera sugerida para superar esta
dificultad consiste en ubicar cada proyecto entre diversas clases de ries
gos y utilizar luego las tasas de descuento que se han asignado a cada
clase deyriesgo, con lé Qentaja que la asignaciédn puede ser el resultado
de resoluciones generales del conjunto de asesores de la empresa, quitén-

dole parte de la gran subjetividad del criterio (40).

La clasificacién de los proyectos conforme a su riesgo cre-
ciente se supone deriva de la naturaleza misma del proyecto y asf se pue-

den tener las siguientes categorias:

1) Proyectos de renovacién de equipos existentes para reducir costos sin
cambios en el proceso fabril.

2) Proyectos de cambio de procesos productivos por nuevos equipos, pero
para producir los mismos volGmenes de los mismos productos.

3) Proyectos para expandir sustancialmente la produccién de productos
existentes;

4) Proyectos que involucran la introducciédn d e nuevos productos en un
mercado existente y probado.

5) Proyectos de lanzamiento de nuevos productos en nuevos mercados.

6) Proyectos para producir nuevos equipos automiticos altamente especiali-
zados.

7) Proyectos de investigacién y desarrollo.
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Tambié&n se puede considerar subdivisiones en funcibn de la
elasticidad o inelasticidad de la relacién demanda/ingreso de los articu-

los a producir.

Una vez que se ha concretado una escalacién de riesgos se
procede a asignar a cada categoria una tasa de descuento o tasa de corte

(33).

La clasificacién en categorias tiene deficiencias tebricas
evidentes ai presumir que fodos los proyectos ubicados en una misma ca-
tegoria tienen el mismo grado de incertidumbre y al considerar asimismo
que un proyecto de una categoria es mis (o menos) incierto, que todos
los proyectos ubicados en una misma categoria distinta de la primera.
Dentro de una misma clase se dejan de lado las peculiaridades de cada pro

yecto en particular.

Por otra parte lé fijacién de las categorias y del criterio
de eleccidn entre é&stas, en la gran mayoria de los'casos se hace en forma
arbitraria. Esto no se logra superar tampoco fijando a cada proyecto un
criterio de aceptacibén subjetivo en funcién de su grado supuesto de incer

tidumbre.

En el criterio de la tasa de descuento ajustada al riesgo
al igual que el criterio del perfodo de recupero, las caracteristicas
positivas son la sencillez y f&cil entendimiento. Afln cuando su enfoque
no es el mis aconsejable, tiehe la virtud de destacar la adversidn al
riesgo e intenta dar solucién al problema de la incertidumbre de los flu-

jos de fondos.

Se critica que el empleo de tasas de descuento constantes -tal
es su forma tipica de aplicacibn- supone considerar que la porcibn de
la tasa que corresponde por ajuste de riesgo aumenta en proporcidn cons-

tante con relacibdn al tiempo.
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Si por el contrario se sustenta que el ajuste por riesgo

es constante a través del tiempo, al ser también constante la tasa 1li-
bre de riesgo, la tasa de ajuste por riesgo resulta decreciente. La
desventaja de esta situacién es que generalmente no es conocida por
quienes utilizan este enfoque, 0 sea que si bien la tasa ajustada es en
si misma correcta si se conocen los supuestos en que debe necesariamen-
te basarse, el desconocimiento de estos supuestos hace que se aplique

el método sin entender sus alcances.

Donde se nota sus debilidades es al considerar que en caso
de individuos inclinados al riesgo, la tasa de descuento, con similar
argumentacién, deberia reducirse por debajo de la tasa libre de riesgo

©0 sea pagar un premio por el riesgo.

Muchos empresarios consideran que el empleo de la tasa de
descuento ajustada al riesgo tiene resultados dudosos o poco eficaces,
en la medida que las estimaciones de los flujos futuros de fondos no
dejan de ser arbitrarias. También consideran que no es lbgico extender
el concepto de descuento por preferencia en el tiempo, para incluir a-
justes por riesgo. Sin embargo dentro de este marco también puede argu
mentarse que un périodo determinado de recupero basado en estimaciones
bastantes precisas, se deje de lado eligiendo otro proyecto con un perio

do de recuperacibén menor basado en estimaciones poco precisas (40).
Este mé&todo no es muy satisfactorio por cuento:

1) No se hace ningin esfuerzo por cuantificar y medir el
riesgo, lo que hace al método muy subjetivo.

2) La tasa es computada sobre la base de estimaciones unicas
delas variables y no se estima correctamente la verdadera
posibilidad de producir beneficios que tiene el proyecto.

3) Al combinar en una sola tasa la actitud del inversionis-
ta con respecto al valor tiempo del dinero con su actitud
frente al riesgo, se llega a que finalmente nada es medido

bien.
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El uso de la energia atbdmica para generar electricidad es
un ejemplo tangible de situaciones en que la incertidumbre esté en el
diseno, construccibén y operacibdn de la planta que, por tratarse de pro-
blemas de ingenierfa nuevos, su costo puede ser casi impredecible. Los
ingresos por el contraric tendrian en este ¢aso bastante certeza. El
uso de tasas de descuento ajustadas no tendrian razén de ser para tratar

este riesgo.

Para dar una idea del supuesto que la diferencia en riesgo
en dos inversiones aumenta en razbn de tiempo, supuesto que hemos dicho

que puede que no sea correcto, Veamos algunos ejemplos:

Un ingreso de $10.000, descontado un afio al 10% y al 20% da $9.0%91 y 8.333
9.091
8.333

. descontado 50 afios a las mismas tasas da $85 y $l.-,

respectivamente y la razébn es igual a 1.Q9, el mismo ingreso

y larazbn 85 = 85
1
Ain cuando el supuesto que a medida que pasa el tiempo au-
menta el riesgo sea aceptado, -debemos considerar si el uso de la tasa
de descuento ajustada mide adecuadamente el mayor riesgo, en nuestro ejem
plo el riesgo entre el afio 1 y el afioc 50 deberia ser proporcional a 1,09

y a 85 respectivamente.

Con periodos muy cortos de tiempo la eleccidn usando mayo-
res tasas de descuento falla al no poder introducir efectivamente la ac-

titud hacia el riesgo del inversor.

Si bien es cierto que la mayorfia de los inversores exigiran
ingresos mayores en caso de inversiones riesdosas que con inversiones
menos riesgosas, e€s una tarea muy dificultosa determinar la medida exac-
ta en que la tasa de descuento libre de riesgo debe ser aumentada paré

los diferentes grupos de riesgos.




Si por el contrario la tasa de descuento refleja solamente
el valor del dinero en el tiempo, se puede usar una funcidédn de utilidad
para sﬁbstraer del valor actual esperado el premio por riesgo, para ob-

tener el valor monetario neto final.

Al usar tasas de descuento ajustadas por riesgo se tiende
a dirigir la decisibébn de inversidn en la direccibébn adecuada por cuanto
se torna mas dificil aceptar inversiones riesgosas, pero ello se hace

en forma incorrecta e inconsistente (5).

2.3 Periodo de devolucibn

El periodo de recupero o devolucién e s uno de los métodos
mas utilizados, sobre todo en los primeros tiempos, para la consideracidn -

del riesgo.

Por este método se determina el periodo de tiempo requerido
para recuperar la inversibén original por medio»de los ingresos futuros;
la eleccibn serd por el proyecto cuyo tiempo de recuperacidn sea el mas
corto posible y en algqunas empresas no se aceptan proyectos cuyo periodo

de recuperacién supere,por ejemplo, tres anos.

Este lapso u otro elegido cumple una funcibébn de restriccibdn
similar a la tasa de corte. Si no se supera esta restriccibén el proyec-

to no se considera ni entra en la etapa de las alternativas a elegir.

Si alguna virtud se le puede asignar a este criterio es su
sencillez lo que lo hace facilmente entendible por la generalidad de los
empresarios y por ende de amplia aceptacibén. Si bien presta especial
consideracién al riesgo, al centralizar la atencidn a los primeros arnos
del proyecto y la liquidez a mediano plazo de la firha. deja innecesaria
mente fuera de comparacibdn las utilidades que se generan una vez logrado
el recupero del capital invertido ignoréndoée por consiguiente el rendi-

miento neto total d e la inversibén y poniendo especial énfasis en la
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liquidez del programa de inversiones.

Se aduce en favor de este método que otorga preferencia a
aquellos proyectos de plazo mas corto, evitando el mayor riesgo implici-

tamente involucrado en los proyectos de plazo mas largo.

L.a comparacibn entre distintos preoyectos posibles se ve di-
ficultada, no sélo porque generalmente difieren entre si en cuantoc a su
magnitud, sino también en cuento a la extensibébn del periodo durante el
cual se produciran los egresos y los ingresos, Debido a estas circuns-
tancias propias de la vida de los proyectos, hace ya mucho tiempo que
se ha reconocido la ineficiencia de los prccedimientos de andlisis que

se limitan a sumar ingresos y egresos.

Rappaport citado por C. Jackson Grayson ha sugerido el em-
pleo del perfiodo de devolucibébn con descuento, haciendo los flujos de
fondos equivalentes en el tiempo y eligiendo el proyecto con menor pe-
riodo de recuperacién. Esta alternativa es un intento de conciliar ven

B

tajas e inconvenientes de ambos criterios. (40)

Este método puede ser aplicable en casos de indiferencia
entre proyectos mutuamente excluyentes con valores actuales netos espe-
]
rados similares, en los que el periocdo de recupero se determina por los

valores esperados de los flujos de fondos descontados a la tasa de c¢osto

de capital. Seria un método subsidiario del valor monetario esperado.

Bierman plantea un caso particular de utilizacién del perio
do de recupero basado en que en caso de ingresos futurcs constantes, pa-
ra que un proyecto sea aceptadlie: Ingreso anual » 4 5] i;; inversién
original, y si dividimos por Ingreso anual: a ﬂ]igpinversién origina;f

Ingreso anmual .. a ;7 i ;; Periodo de recuperoc.

Si la viua del proyecto tiende al infinito, el periocdo de

recupero maximo aceptable se acerca al limite I/i., en los casos que
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existe una gran incertidumbre acerca de la vida Gtil del proyecto y se

trata de proyectos con ingresos futuros constantes (40).

Se busca el valor minimo de a 5] i que sea mayor que el
periodo de recupero y se obtiene asi un valor de n que es el minimo acep-

table de vida Gtil.

Si un proyecto tiene un periodo de recuperaciédn de 5 arios,
ainque esté por encima del establecido por la empresa, podria aceptarsé

por cuanto si hacemos i = 0,10 el valor minimo superior a 5 de

a 7 o,00es 2T o,10e 5,33

Pero este argumento es aplicable, también en este caso es-
pecial, para decidir sf la probabilidad que la vida atil esperada sea
mayor de 7 afios, hace aceptable el proyecto, por el método del valor mo-
netario egperado o por el criterio de la tasa de descuento ajustada al

riesgo.

2.4 Comparacién entre Tasa de Retorno Exigida y Calculo de equivalentes

en certeza.

Los tipos de descuentos exigidos provocan grandes contra-

dicciones, por lo que es preferible el uso de equivalentes de certeza.

En el uso de equivalentes de certeza se emplea un factor
0 S.\ar §& 1 que para cualquier tipo de riesgo adquiere un valor tal

que resulta indiferente para el inversionista entre el flujo de fondos

en certeza ?r' y el flujo esperado,

Con el factor ¢ _ , que corresponde a la funcibén de uti-

lidad del inversionista, se resumen los efectos del riesgo. Por tanto
a t+ se acercara a su valor ma%imo 1, cuando la forma de la distribu-
cién vy su dispersidén sean interesantes para el inversionista y los ingre
s0s sean independientes de otras inversiones del inversionista constitu-

yendo una real diversificacién.
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El uso de tipos de descuento reajustados al riesgo, para ser vali-
do, debe proporcionar idénticos resultados que los flujos futuros ajustados

por el factor o empleando una tasa de descuento libre de riesgo,

F't = Ft = ycomo a = F't
(1+T)t (1+K)t Ft
— b+l -\t - -
@, = £l+i!t Yy « el ° (1+1) s (1+1i) (1+i)
' t+1 t,
(1+K)t (1+K) (1+x) (1+K)
ycomo q = a . esto se contradice al no ser (1l+k)/(l+i)=1, por ser

k mayor que el tipo i sin riesgo. Para eludir esta contradiccién se deberfa usar
para cada flujo futuro un tipo k distinto, lo que supone que los distintos k no
son idéntico§ o que si kl = k2 = s kt= kt+l, los flujos futuros no son igual-
mente riesgosos o sea, o ¢ no es constante. Todo esto difiere de la afirmacién

que el uso de un tipo de descuento constante implica un riesgo constante.

Si txt no es constante para que el resultado sea equivalente a la uti-
lizacién de tipos de descuentos ajustados, a debe disminuir a un ritmo constan-
te con el trahscurso del tiempo. Osea, que k unicamente és aplicable cuando el
riesgo de los ingresos previsgtos « c aumenta a un ritmo constanté en funcién del

tiempo. Si tenemos i= 0,04 y a disminuye 10%'por afio,

¢ =1; a.= 0,9; « ,=0,9%0,9=0,8L = « l(15) / (1+k)

0 1 2
0,8L = (1,04/(1+k) 0,9 .. 1l+k = 1,04 T 1,156 k = 0,155
0,81/0,9

Veamos los importantes errores que pueden producirse:

Si o N e i son constantes, los tipos k tienen que disminuir con el tiempo.

Si tomamos F = 15 a = 2/3 i = 0,04 tenemos,

15(2/3)/1,04 + 15(2/3)/1,04° + .vv + 15(2/3)/1,04" = 250

. L AN
El tipo de descuento compuesto exigido k que hace el valor descontado

de F_ = 250 es igual a F/Po = 15/250 = 0,06
Para t = 1 VA=15(2/3)/1,04 = 10/1,04 = 9,615 y 9,615=1S/l+kl o
k) = (15/9,615) - 1 = 0,56

el valor kt disminuird a medida que aumente t y al acercarse al infi-

nito k se acercari al tipo sin riesgo i.
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Si una reduccibén de $1.- en el momento t = O permite au-
mentar $1,50 en t = 1 esta alternativa proporciona un rendimiento pre-

visto del 50%.

Si @ , se mantiene en 2/3 vemos que el valor actual neto

de la inversibén de $l.- en t, es

o ((AF) - AF, = _2/3(1,50) -1 = -0,04
1+1 1,04

lo que no constituiria una decisidn aceptable, como esta-

ria confirmado empleando:

1,50 1,50
= 0,56 —l e w —t—— o -
1 > 140,56 1= 56 1 = -0,04
A

Pero si descontamos al tipo medio exigido .k = 0,00

- 1 = 0,41 lo que constituye una distorsiébn de su

valor real

El planteamiento del equivalente de certeza resume direc-
tamente las preferencias del inversionista y el planteamiento del tipo
de descuento al hacerlo indirectamente constituye la raiz de sus difi-

cultades (41).
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Capitulo 3

3.1 EQUIVALENTES DE CERTEZA

Las situaciones de riesgo pueden ser tratadas intentando
reducirlas a una situacidén de equivalente de certeza, consistente en
hacer una apropiacibn intuitiva del grado de riesgo involucrado con los
flujos de fondos. Se computa el mejor valor anico estimado del flujo
de fondos para cada periodo. Esta cifra puede ser el valor mas proba-
ble o la media o el modo, no hay diferencia en el tratamiento ya sea
que se conozcan o no las probabilidades de los diferentes flujos posi-

bles.

El equivalente de certeza es pues el valor garantizado

que el empresario estaria dispuesto a aceptar en lugar de los valores
inciertos que pueden resultar de los diversos eventos. Debe entender-
se que este valor debe ser acompahado por exactamente la misma base no

monetaria de activos.

Si por ej.: Un empresario cuya planta se na incendiado,
no contaba con seguros y precisa $150.000 para reconstruirla, acepta-
ra esta suma en vez de asumir el riesgo de dos eventos equiprobables
que le representan utilidades de $100.000 y $300.000 por cuanto no de-
sea correr ningan riesgo de no poder reconstruir su planta. Por el
contrario si sus valores activos no monetarios son totalmente adecua-
dos para la continuidad de sus negocios podria estar decidido a no

aceptar que sus valores terminales de activos bajen de $200.000.

No existe un equivalente de certeza verdadero aunque no
conocido, ni tampoco una estimacidén del equivalente de certeza. FEl

equivalente de certeza es pura y simplemente una decisién (43).

Con el uso del equivalente de certeza se intenta incorpo-
rar la aversion al rieggo a los modelos formales de decisién. En esen

cia, el criterio de equivalente de certeza supera el supuesto de que



2%,

las preferencias expresadas en dinero son lineales.

Una vez que el analista ha establecido su indiferencia
entre un juego con las alternativas de un conjunto de consecuencias
asociadas y un juego estandar que asocia esas mismas consecuencias a los
correspondientes evento§, debe necesariamente asignar a ambas el mismo
equivalente de certeza. Por tanto se puede considerar el equivalente
de certeza que se asigharia al juego del mundo real, computando el que

se asignaria al juego estandar.

Para tomar su decisién el analista debe efectuar dos cla-

ses de consideraciones completamente diferentes.

1) Las posibilidades que tienen los eventos posibles, unc
de los cuales determinara su valor terminal si él no elige aceptar el

valor garantizado.

2) Su propio grado de deseo de recibir una suma cierta en

relacidn a los posibles valores terminales que pueden resultar.

Con respecto a las posibilidades considerard toda la in~
formacibn disponible y consultaria la opinibén de expertos en el tema es

pecifico.

Con referencia al grado de preferencia personal considerara
los probables efectos de cada uno de los valores terminales en el futuro
desenvolvimiento de su actividad econdmica. O sea la decisibdn depende
de la evaluacién de las posibilidades de todos los eventos posibles y
las actitudes hacia todas las posibles consecuencias. Otro individuo
en exactamente la misma situacién y teniendo exactamente la misma infor

macidn puede determinar equivalentes de certeza diferentes.

Veamos una aplicacién de este criterio:
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El ejecufivo principal y socio mayoritario de una empresa
de produccién de petrbdleo, debe iniciar en cuatro semanas los trabajos
de perforacién de un pozo petrolifero, caso contrario su opcién caduca.
La opcibébn se encuentra ubicada en una regién’reconocida como productiva,
con formaciones geoldgicas adecuadas. D e 70 pozos perforados wltima-~
mente, 7 son productores de petréleo, 14 producen en forma combinada gas
y petrdleoc, 28 solamente petréleb y 21 resultaron improductivos. El cos
to total de la perforaciém neto de impuestos es de $100.000 y el valor
actual neto de la produccidn es de $150.000.- para un pozo de gas,
$200.000.~ para un pozo que produce gas y petréleo y $300.000.- en caso
de producir solamente petrbédleo. En caso de vender la opcidbn, obtendria
$15.000.- En la zona se han detectado tres formaciones geolébgicas, la
"A" generalmente improductiva, la "B" con existencia casi segura de gas
y la "C" con gran probabilidad de obtener petréleo. En la zona se han
efectuado pruebas sismograficas con las siguientes predicciones previas

y posterior resultado al perforar los pozos:

Treinta pruebas Resultado del pozo
Sismograficas Gas y
Seco Gas Petrbleo Petrbleo
Formacién "A" 12 40 % 75% 25% - -
Formacién "RB" 15 50 % —.- 60% 40% -
Formacibén “C" 3 10% — ~- —- 100 %

El costo de efectuar la prueba sismografica es de $30.000.-

El empresario tiene que decidir entre tres acciones inicia-
les a tomar: perforar sin hacer prueba, hacer la prueba sismografica o
vender su opcidn. En este dltimo caso, conoce con certeza sk consecuen-
cia monetaria: $15.000.- Si decide perforar sin hacer la prueba previa,
las consecuencias monetarias de su decisidén ya no estan bajo su control.
S1 de la perforacidn resulta un pozo con petrbdleo, la empresa aumentari
su Valor Actual Neto en $200.000. -~ ($300.000.~ menos $100.000.- de costos);

en la eventualidad de una combinacidén gas-petrdleo $100.000.- y $50.000.~
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si el resultado fuera un pozo de gas. Si resultase un pozo seco, se

perderian los $100.000 del costo de perforar.

El equivalente de'certeza que tendr& para el empresario
tomar esta decisién estara entre $+200.000.- y $-100.000.- y depende
de su apreciacibn acerca de las probabilidades que asigne a cada evento
posible y sus preferencias por ingresos alternativos a la vista de su
situacién financiera global. Dependera en forma apreciable del impacto
que produciria en la firma la posibilidad de perder $100.000.-~ Debe
pues considerar sus apreciaciones sobre las probabilidades relativas y
sus preferencias por un jueqgo alternativo. Supongamos que para €l esta
alternativa vale $20.000.- y que estaria decidido a cederla Gnicamente
en caso que se le ofrezca una suma mayor; $20,000.- seria entonces
el equivalente de certeza de su decisibn de perforar sin hacer la prueba
sismografica. Pasemos a la posibilidad que su decisién fuera hacer la
prueba sismografica. El resultado de esta prueba no cambia para nada
la probabilidad de cada evento en caso de perforar, pero su resultado
afectar& el grado de atraccién que tendra para él1 perforar, en caso de

indicar la prueba la existencia de formaciones B 6 C.

Si la prueba indica una formacién '\, los posibles eventos

son, en caso de perforar:

Resultado de:

Perforar: No perforar:
Gas Seco
Formacibén "A" 20.000.- =130.000.~ -30.000. -

El equivalente de certezavde la decisién de perforar con
formacibén "A", puede ser para el empresario de $-90.000.- por tratarse
de una formacién marcadamente desfavorable. Con esta evaluacidn, evi-
dentemente, decidiré no perforar, pues ello le producird una pérdida

menor $-30.000. -
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Si el resultado de la prueba es una formacibén "B", el equi-
valente de certeza de la decisibédn de perforar serd positivo y dependera
de la asignacién de valor que resulte de considerar que encontraré gas
0 una combinacibdn de gas-petr@o0 que le significar& $20.000.- 6 $70.000.-~
de valor actual de las utilidades netas, descontando los $130.000.- de
tomar la prueba y perforar. Supongamos que el equivalente de certeza
sea $40.000.-, en tal caso su decisibédn ser& perforar por cuanto la alter-

nativa de no hacerlo le produciria una pérdida de $30.000.-

Si el resultado de la prueba sismografica fuera una forma-

cibn "C", se tendria la posibilidad de obtener estos resultados :

Pozo con petrbéleo $170.000. -

Pozo con gas-petrdleo 70.000,~
Pozo con gas 20.000.~
Pozo seco -130.000. ~

Dado que en caso de detectarse una formacién "C" es vir-
tualmente seguro que se lograri obtener petrbleo, considera que puede
eliminar la incertidumbre en esta eventualidad y toma como su equivalen
te de certeza $170,000.~-, aunque puede ocurrir que otros empresarios no
concuerden con su criterio, pero no debemos olvidar que es su decisién
la que debe permanecer como propia y que ésta es el resultado de su ra-~

zonamiento.

Simplificando el problema, tenemos ahora los equivalentes

de certeza.

Vender la
Perforar sin prueba sismica Perforar con prueba opcibn
Formacibén
A B C
$ 20.000, - -30.000 40.000 170.000 15.000

El Ganico problema pendiente es reducir el simple juego de

tomar la prueba a su equivalente de certeza.
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Considerando de acuerdo a su criterio las distintas pro- -
babilidades de los resultados que obtendria luego de efectuar una prue-
ba sismica, supongamos que el empresario decide que para &1 la oportu-

nidad de hacer la prueba tiene un valor equivalente de $25.000.-

Su decigién puede ya ser tomada por cuanto tiene tres equi-
valentes de certeza; simplemeﬁte elegiri el que tenga el mayor valor.
Su decisién seria pues hacer la prueba y perforar en caso de que el re-

sultado sea una formacién B 6 C. (11)

También se suele presentar el método del equivalente de

certeza con la siguiente formualacién

N ;Y
a . K

VAN = & h

t=0 (i)

2

donde F, es el flujo de fondos en el periodo t
i = tasa de interés libre de riesgo,
0 La £ coeficiente de equivalente de certeza

[

que varia inversamente con el riesgo del flujo en el periodo t.

Este método reduce el flujo de fondos de cada aio temiendo
en cuenta el riesdgo y el importe resultante a 4+ F 4 es considerado
como un ingreso cierto, a una tasa de descuento libre de riesgo (tasa

pura de descuento).

3.2 Valor monetario esperado.

Hemos visto hasta ahora el pronbdéstico tipico de un solo
factor. Sin embargo la cifra Gnica en las estimaciones no permite cono-
cer la distribucién de probabilidades y tampoco se conoce si lo que se
declara como la estimacidn mas probable corresponde a la mediana, al modo

o, lo que seria mas correcto, a la media.

A menudo con el propbdsito de simplificar la evaluacidn
subsecuente se utiliza un dnico valor con indicacién de la probabilidad

que el nivel real no alcance dicho valor.
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En general si la probabilidad que, por ejemplo, las ventas
reales no alcancen los niveles pronosticados es 50% o menos, se refiere
como pronés;ico conservador o pesimista. Si por el contrario, las pro-
babilidades de tener un error por defecto en los prondsticos, es mayor

del 50%, se lo considera como especulativo u optimista.

A veces se intenta poner de relieve los riesgos, tomando
valores altos, medios y bajos de los factores estimados y calculando
las tasas de rendimiento resultantes seglin varias combinaciones de esas
estimaciones pesimistas, medias y optimistas. Estos calculos presen-
tan un cuadro de los margenes extremos de variacibédn de los resultados,
pero no indican si el resultado de la hipbtesis mas pesimista es mis o
menos probable que el de la mas optimista, o si algin valor intermedio
es mas probable que cualquiera de los extremos. Asi pues, aunque este
procedimiento constituye un paso adelante en la direccibn correcta, no
alcanza a presentar un cuadro lo suficientemente claro como para compa-
rar y elegir entre diversos proyectos. Por tanto en los prondsticos a
tres niveles es necesario asignar las probabilidades subjetivas de ocu-

rrencia de cada nivel (72).

Entre los diversos parlmetros estadisticos tenemos, el ma-
ximo, el minimo, el mas probable o moda, la mediana y la media aritmética
o valor esperado. Si analizamos cual de ellos es el mas adecuado para
el calculo. para el calculo de la tasa de retorno en proyectos de inver-
sibn, vemos que el maximo y el minimo, al dtilizar unicamente como cri-
terio de decisibn, el optimismo o pesimismo del inveirsor, no resisten

el primer analisis.

La moda, al igual que el miximo y el minimo toma en cuenta
demasiado poco de la informacibén disponible. La mediana ignora la re-

lativa probabilidad de los diversos ingresosy las diferencias en valores.

Por tanto la moda y la mediana son tambiénm medidas inacep-

tables.
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Por eliminacién nos queda la media que toma en cuenta tanto
los diferentes valores como sus posibles diferentes probabilidades de

ocurrencia.

La teoria moderna propone procedimientos explicitos de es-
timacidn de riesgos, a través de probabilidades egpecificas que luego -
se traducen en un riesgo calculado mediante el empleo del valor moneta-

rio esperado.

Cuando no hay certeza en el flujo de fondos de una inver-
s16n, el empresario puede calcular el valor esperado de todos los posi-
bles flujos de fondos, teniendo en consideracidén sus respectivas proba-

bilidades.

El valor esperado de una inversién es una medida que indi-
ca la tendencia central de todas las probabilidadesy pero no nos indica

la dispersién,
La media ¢ el valor esperado de las diversas distribucio-
nes probables de ingresos representa la esperanza matematica de los di

ferentes valores posibles.

Valor esperado puede definirse como

(x) = F;_I;_ Pi Xi en la que 211’11 Pi= 1 o sea la suma de
todas las probabilidades es igual a la certeza. El valor esperado re-
sulta de sumar los resultados de la multiplicacidédn de cada ingreso por
la probabilidad de su ocurrencia. Se citan algunas propiedades basicas

de valores esperados.

El valor esperado de un numero constante es ese namero

constante.

El valor esperado de un numero constante multiplicado por

nameros wriables y su probabilidad de ocurrencia es igual al numero cons



36.
tante multiplicado por el valor esperado de los nGmeros variables. El
valor esperado de la suma de n nGmeros variables independientes es sim-

plemente la suma de sus valores esperados.

E (x+y) = E (x) + E (y)
" 7
= A pi (xi + yi ) = {pi XL + P2 X2 + oot Pp Xp'!
i=1 L J
2
%1 Y1 + P2 Y2 + e+ Ppn Ynj
n ’ n

El valor esperado de una constante por variables mas otra
constante es igual a la primera constante multiplicada por el valor es-

perado de las variables mas la segunda constante.
E (bx + c¢) =bE (x) +c

Luego que el analista econbmico completa su tarea de inves-
B *
tigacién de las variables, solamente necesita transformar sus estimacio-

nes y asignar probabilidades a cada una de ellas.

El analista habri considerado la situacidén de la firma en
la industria. la posibilidad de productos obsoletos, la agresividad de
sus competidores, la productividad, la investigacidén vy el desarrollo de
la firma, su conduccibén y equipo gerencial, las condiciones macroeconé-

micas vigentes (12).

Solamente un evento puede ocurrir y si el pronosticador 1lo
conociera é1 facilmente podria elegir el curso de accidédn mejor o si lo
deseara, tomar el curso ms probable; pero ninguno de estos dos cursos
de accibn son guias de accibén disponibles o deseables. Deben considerar
se los restantes eventos ademis del que tiene la mayor probabilidad de

ocurrencia.
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Si se desea obtener las mayores utilidades posibles, 1l6gi-
camente se debe elegir el acto que tiene el mas alto promedio ponderado
de sus posibles consecuencias monetarias. Esto es llamado "maximizar

el valor monetario esperado".

Si por ejemplo valuamos el acto de hacer perforacibén de un
pozo petrolero y tenemos los siguientes posibles eventos con sus respec
tivas probabilidades de ocurrencia y valores monetarios resultantes de

cada evento.
Consecuencias Valor

Eventos posibles » Probabilidades Monetarias Monetario
del acto Esperado
$ $

Pozo vacio .60 -50.000 -30, 000
50.000 barriles .10 ~20,000 - 2;000
100.000 barfiles .15 30.000 4.500
500.000 barriles .10 430.000 43.000
1.000.000 barriles ' .05 930.000 46.500
62,000

Comparado con otros actos, si éste tiene el mayor valor
monetario esperado, seria el mejor acto para ser elegido. Pero ello no
significa que se obtendran $02.000. Si se elige este acto, sblo uno de
los posibles eventos ocurrira. Pero como no es conocido cual de ellos
ocurrira,es légico ponderar cada uno de los posibles eventos por su pro

babilidad de ocurrencia (13).

Para determinar la distribuci6én de probabilidades del valor
actual es necesario conocer la distribucibn de probabilidades de cada
flujo de fondos individual o al menos las medias y varianzas respectivas.
En la practica esto pucde resultar fuera de la realidad. ELl procedimien
to sugerido por Hillier es hacer para cada flujo de fondos una estima-

cién optimista, otra pesimista y una tercera en base a la mas probable.
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Se supone que estas estimaciones corresponden al extremo
inferior, al superior y a la moda respectivamente de la distribuciédn de
probabilidades. Se supone también que el modelo asume la forma de una
distribucién "Beta" en la cual la desviacién estandar es 1/6 del espa-

cio entre el limite inferior y el superior.

La distribucién "Beta" se parece a la normal salvo que tie
ne limites en los extremos, en vez de los extremos + OQ de la distribu-
cién normal y ademas no necesita ser simétrica, puede ser inclinada apro
piadamente si la moda no estd a mitad de camino entre ambos extremos y
puede ubicarse entre la estimacién optimista y la pesimista conforme al
criterio del analista. Sin embargo si ubica el valor mas probable equi-
distante de los valores extremos la distribucién resultante es aproxima-

damente la normal y sus extremos g + 3 ¢ .

La estimacién optimista y pesimista debe ser interpretada
como la interpretacibédn de los valores maximos y minimos que pueden ocu-
rrir razonablemente y no debe interpretarse como una estimacién opti-

mista/pesimista del valor m&s probable.

En el supuesto que cada flujo de fondos tenga una distri-
bucibén "Beta" con o desviaciones estandar entre los extremos, la media
y la varianza son funciones explicitas de los extremos y la moda, esas

funciones son dadas por Malcolm citado por Hillier.(16)

Est ] a(w)k = 1/3 [ Esty (W) + 1/2 Estp (W) + 1/2 Esto(W)]

en donde Este (W) es la estimacién pesimista v est. {p)(W) la pesimista
y Est. m (V) la estimacidén mas probable. Est {E(W}} la media y Est.

far(w)} es la estimacién de la varianza = [1/6((Est°(W) - Estp (wjﬂz

En el caso discreto tomamos el valor esperado multiplicando
los distintos valores por su probabilidad de ocurrencia. Cuaﬁdo los flu-
jos de fondos son continuos con una distribuciédn normal, se puede ébtener
el valor esperado aproximado y buscar un valor k para el que la probabi-

lidad de exceder u + k sea .25 y por la simetria de la distribucid4n nor-
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mal la probabilidad que los flujos sean menores de u - k también sera
.25. Si tenemos un proyecto con una inversibén de $12.000, un valor es-
perado neto de $5.000 en los prbéximos 3 periodos con probabilidades in~
dependientes_de una distribucién normal, donde la probabilidad de que
el ingreso exceda $5.500 es de .25 con tasa de descuento del 10%.

o

Tenemos -12.000 + 5.000 + 5.000 + 5.000
1,1 1,12 1,13

= 434

Sabemos que una probabilidad de .25 corresponde en una

distribucibn normal a 2/30 de donde 2/3 o= 500 6 = ,750

Como sabemos que la varianza de la suma de un conjunto de

flujos de fondos independientes es la suma de riesgo de varianzas indi-

viduales.
2 2 2 2 2 2 2
Gs=a161+a2 2+...+an61’1
En nuestro ejemplo como $-12.000 es una constante su va-
) . 2 2 2 2 2
rianza es 0 . . o = 0 61 = 750 = 6y = 64

la varianza sobre el valor actual neto es =

2= 0 4+ 7502 + 7502 4 750° = 1.167.003
1,12 1,14 1,10

r= [ s 2 =1.080

Si nosotros buscamos la probabilidad que elAvalor actual
neto sea menor de O obtendremos una desviacidédn de - 434 y expresada en
términos de desviacidn estandar -434 = ~0,402 y la probabilidad co-~

. . 1080
rrespondiente es de aproximadamente 0,34.(3)

Si existen m propuestas, =l analista debe identificar las dis-
tintas fuentes de los flujos de fondos y sus variables exbgenas relevan-
tes. No debe olvidarse que la apertura de los flujos de fondos es un me-

dio pero no un fin en si mismo.



40.

Su propbdsito es lograr dividir la compleja tarea de estimar
los flujos de fondos totales.en flujos m&s manejables y menos complejos
para aumentar la seguridad y eficiencia del proceso de estimacibédn. Hay
sin embargo un punto en el cual las ventajas de discriminar m&s, no jus-

tifican el mayor empleo de tiempo que requiere.

Debe buscarse un balanceo entre la seguridad de la soluciédn
y el esfuerzo requerido para obtenerla. Asi debe también consider&rse
quevno resulta practico extender los flujos de fondos indefinidamente en
el tiempo, por cuanto llevados a valor actual los flujos de fondos dis-

tantes no contribuyen significativamente a cambiar el valor actual.

El cAlculo del valor esperado retomando los ingresos que

" pueden resultar del promedio ponderado de todos los eventos de una deci-
5i6n, son suficientemente precisos en el caso de que el proyecto sea lo
suficientemente pequerio con relacién a los recursos totales del empresa-
rio, de modo que no le afecte en su discernimiento el riesgo de tener |

que soportar una pérdida de determinada magnitud.

El empresario estari completamente satisfecho con el uso
del valor esperado si, por este medio, se asegura decisiones en condicio-
nes de incertidumbre que sean consistentes, transitivas y divisibles en

eventos sencillos.

El valor monetario esperado es aplicado hasta arribar a un
punto en que, a pesar de que el valor monetario esperado tiene un valor
aceptable, a la expectativa de perder una determinada cantidad de dine-
ro, se le asigna una importancia ﬁayor que el resultante de multiplicar
la pérdida posible por su probabilidad de ocurrencia. Es el punto en
que afiora la actitud frente al riesgo y donde la mayoria de los empre-

sarios adoptan una actitud de aversibébn al riesgo.
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El calculo del Valor Monetario Esperado es un método de

obtener un valor anico de una distribucidén de maltiples posibles eventos.

AdemAs el Valor Monetario Esperado ignora la actitud ante

el riesgo del tomador de decisiones.

Sin embargo el uso de probabilidad como guia de decisién
para firmas con limitados recursos, tiene el peligro que se arruinen fi-
nancieramente antes que se realice el "promedio". Maximizar el valor mo
netario esperado puede no ser una guia de decisibdn util, cuando las con-
secuencias de ciertos actos no puedan describirse adecuadamente en térmi
nos monetarios. En general se puede decir que es una guia de decisién
itil en aquellos casos que Sus consecuencias monetarias no son muy impor

tantes en comparacién con los recursos de la empresa.

Se le objeta al valor esperado que no permite la diversifi-
cacibn, o sea la distribucibén de los fondos a invertir en mas de wuna
inversibén, para obtener cierta compensacidn entre los retornos y su dis-

persioén.

£l uso del valor esperado se basa en la ley de los grandes
nimeros de Bernouilli, por la cual el valor esperado se acerca,a la lar-
ga, a un valor de cuasi-certeza, aunque se objeta que en la actividad
econbémica casi nunca se cumple el requerimiento de repeticiones sucesi-
vas e independientes. Se le critica a este criterio, la fdlta de consi-

deracibn de los valores extremos.
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3.3 AnAalisis de Probabilidades

La existencia del hombre seria penosa si conociera con cer-

teza la consecuencia de todos los actos.

Las respuestas que se pueden obtener cuando se pregunta el
valor que puede asumir una variable, expresan distintos grados de con-
fianza del futuro y van desde la confesibébn de no poder asignar un valor
a una variable, a la manifestacibdn de que la variable tiene un valor es-

perado x, una desviacién estandar z y una distribucibébn normal.

Este qltimo enunciado es el que nos permite su incorpora-
cién en un encuadre matemAtico para la toma de decisiones dentro de la

teoria de las prqbabilidades.

Savage citado por Byrne considera a las probabilidades como.
el grado de confianza que un individuo tiene en la realidad de una pro-
posiciédn particular vy distingue tres enfoques acerca de probabilidades:

el objetivo, el determinista y el subjetivo.

El enfoque objetivo, acepta el principio de indiferencia o
razén insuficiente que establece que los eventos deberian ser referidos
como equiprobables a menos que existan razones para sostener lo contra-
rio, de donde llegamos a que la probabilidad es la relacibén entre el na
mero de casos favorables en relacié4n al mimero total de casos igualmente
posibles. Savage ha enunciado la posicidén objetiva diciendo que ciertos
eventos repetitivos, como arrojar una moneda, prueban estar en estrecha
relacién con el concepto matematico de eventos casuales independiente-~
mente repetidos. De acuerdo a ella, la evidencia del comportamiento de
eventos repetitivos y su concepto matemitico de la magnitud de las pro-
babilidades, debe ser nicamente obtenida por la observacibén de repeticio

nes del evento.

El criterio objetivo afirma que lLa probabilidad es una pro-

piedad objetiva de aquellos sistemas fisicos que son susceptibles de re-
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peticién. De donde eventos individuales no pueden ser definidos proba-
bilisticamente, no hay lugar dentro del marco de la opinibn objetivista

para la existencia de diferencias personales.

Muy pocas situaciones en la actividad econémica son clara-
mente repetitivas, mas bien la gran mayoria de las situaciones son Gni-
cas o0 poco repetidas. Resulta también obvio que las diferencias perso-
nales juegan un rol importante en la toma de decisiones. Por ello, no
podemos considerar a las probabilidades objetivas como herramienta efi-

caz para la toma de decisiones.

El criterio determinista, representado entre otros por
Edgeworth y Keynes, establece que la probabilidad es una medida del gra
do de creencia en que una proposicién estd derivada lbgicamente de otra.
Es subjetivo solamente en el sentido de la eleccién individual y es ne-
cesario relacionar la proposicién a cierto cﬁerpo de conocimiento, mas
alla de ésto es objetivo y légico. Los deterministas concluyen que los

hombres racionales no disienten salvo en la eleccidén de premisas.

Hacen mayor énfasis enel rol de la lbégica deductiva en con-
traste con la posicibén objetivista que enfatiza la lb6gica inductiva. Los
deterministas no excluyen la légica inductiva, fijan su rol como el de
ayudar a la formacidén de premisas a ser usadas en el contexto deductivo.
Ramsey hace notar que las relaciones de probabilidad que miden los gra-
dos de creencia entre proposiciones, no parecenser perceptibles aan en

los casos légicamente mas simples.

La critica mas usual a la posicibdn determinista es la de
que cuando dos individuos posean exactamente la misma informacidén, ellos
arribarén al mismo criterio sobre probabilidad. Este requisito hace im-

practicable su uso en la teoria de la decisién.

El punto de vista subjetivo define a la probabilidad como
la medida del grado de confianza que un individuo particular tiene en

la veracidad de una proposicién especifica.
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Savage afirma que un simple ordénamiento aplicado a even-
tos es una probabilidad cualitativa que tiene el mismo equivalente ni-
merico que tienen las propiedades matematicas atribuidas a las proba-
bilidades. Estas probabilidades admiten que sean reconocidas y'acepti
das diferencias personales entre individuos 0 sea que no se.requiere que
dos individuos con parecida experiencia e igual informacién tenga igudes
estimaciones de probabilidades écerca de un evento. Kste criterio es

consistente con la teoria de decisibn.

Cuando un individuo explicita sus pensamientos acerca de
estados de naturaleza, éstos pueden ser llevados a valores numéricos

que obedecen a las leyes matematicas de la probabilidad (6).

Las probabilidades personales son guias dtiles para la
accibén consistente frente al riesgo, por cuanto permiten al individuo

incorporar toda su experiencia, informacidn y discernimiento.

Las probabilidades personales se determinan sblo por el
individuo al auto-preguntarse acerca del evento. No son manifestacio-
nes de frecuencias relativas de lo que podria ocurrir en un numero re-
petido de intentos. Ellas son resultantes del grado de creencia en un
resultado particular de manera que puede ser usado por el individuo como
guia de accidén. El evento hipotético no establece las probabilidades,

el individuo lo hace.

Las teorias de decisidén son medios de apresar y utilizar

el discernimiento mas efectivamente, no son métodos para reemplazarlo.

La ventaja de usar la teoria de la decisibn es que los pro-
blemas se dividen en partes componentes de los mismos. Cada parte es
atacada separadamente por especialistas con informacidén, habilidad y ex-
periencia, cuyo discernimiento puede ser empleado al maximo, y finalmen-
te cada parte es unificada nuevamente, por la metodologia de la decisién

estadistica.



45.

Si decimos que las ventas de un producto no serén en los
proéximos dos aros inferiores al nivel actual, es imposible constatar la
validez de esta afirmacidén sin esperar dos ahos y constatar si realmen-
te las ventas no resultaron inferiores al nivel actual. Sin embargo en
la vida real muy a menudo nos vemos obligados a elegir entre muchas po-
sibilidades asumiendo afirmaciones de iqual naturaleza que la expuesta,

analizando la evidencia objetiva disponible para un hombre razonable.

Se entiende que un hombre es razonable o racional cuando
sus preferencias se ven apropiadamente afectadas por nuevas evidencias

de relevancia.

Supongamos que esta disponible la evidencia objetiva E y
un hombre razonable dice que dado E la hipbtesis H, es la mas probable
de ser verdad. Ello implica que hay otras hipbtesis, H2 ... Hn que son
menos probables, las probabilidades relativas asignadas a estas diversas
hipbtesis se denominan probabilidades subjetivas y en tanto y en cuanto
ge ajusten a ciertas reglasyno se distinguen de las probabilidades obje~

tivas.

Lo que debe puntualizarse es que la experiencia pasada es
util solo como una gquia y a menos que algunos supuestos limitativos sean
hechos -como que el futuro no tendrad diferencias significativas con el
pasado~ la evidencia representada por probabilidades objetivas es sélo
parcialmente una evidencia valida. La asignacidén de probabilidades sub
jetivas estad basada en parte en evidencia explicita,como la representada
por probabilidades objetivas y en parte en el uso de juicios intuitivos
de personas experimentadas. Las probabilidades objetivas representan
solamente una parte de la informacibén expresada por las probabilidades

subjetivas.

Cuando nos alejamos del laboratorioc o del casino las proba-
bilidades objetivas parecen desaparecer. Tal el caso por ejemplo de una
eleccidén presidencial, cuando se establece A tiene una probabilidad de .4

de ser electo presidente. No podemos repetir la eleccibn tantas veces co
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mo sea necesario para verificar que el namero de veces en que A es electo
se acerca a la fraccién 4/10. El hecho que no podamos comprobarlo empiri
camente,no invalida la afirmaciédn pero ella es cualitativamente~diferenté
de aquellos enunciados con probabilidades objetivas. La diferencia esen-
cial consiste en que las personas de criterio probado, teniendo a su dis-
posicién la misma informacién pueden determinar probabilidades bastante

diferentes.

Asi un individuo que tiene preferencias consistentes sobre
un conjunto especifico de estrategias actuard como si asignara probabili-

dades a los distintos eventos.

Supongamos que si un individuo apoya a A en su campatia elec-
toral y tiene como resultado el cambic en su remuneracibén anual segin sea

A electo o derrotado. Si no participa en la camparia mantiene su ingreso

actual,

Wi A electo W2 A derrotado
S1 = si apoya a A en su camparia $ 20.000 anuales $ 10.000 anuales
Sp = no participa en la camparia $ 15.000 " $ 15.000 "

W) vy W2 son estados de naturaleza que seran el resultado luego que se

haya hecho el recuento de votos.

Si se pudieran obtener probabilidades objetivas, el indivi-
duo elegiria la estrategia que maximizara su ingreso. Pero como se trata
de una eleccibn con muchas incertidumbres (descalificacién de candidatos
por circunstancias hechas pablicas antes de la eleccibn, declaraciones
imprudentes de un candidato que pueden hacerle perder votos} una guerra

puede cambiar el resultado de la eleccién).

Si el individuo que elige entre S} Yy Sptiene preferencias
consistentes diferentes sobre un numero de alternativas, puede realizar
su eleccién como si hubiera agsignado una probabilidad numérica (probabi-

lidad subjetiva) de que A sea electo y actuara con esta probabilidad de
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maximizar su utilidad exactamente como un individuo que estuviera mani-

puleando probabilidades objetivas (20).

En nuestro ejemplo C; = 20.000 al afic Cp = 15.000 y C3 =
10.000 hay dos estados de naturaleza posibles W; = A electo y w2 = A de-

rrotado. Si asignamos a W1 una probabilidad de .60 y Wy .40,

Cp .Wp +C3 W2 = .60 x 20.000 + .40 x 10.000

= 16.000 que‘es mayor que

Czo = 15,000 si eligiera S,

En el criterio objetivo es requerido un ntmero de observa-
ciones antes que pueda ser asignada una probabilidad. La aceptacibén del
criterio determinista requiere por su parte informacién que, conforme a
1a opinién generalizada, no puede llegar a ser obtenida. Si se adopta
el criterio subjetivistala diferencia entre rieggo e incertidumbre no
es completamente relevante, no debe olvidarse que en las diversas situa-
ciones de la vida econbmica no ocurre que se conozca o desconozca total-
mente la distribucién del ingreso de un grupo de alternativas por cuanto,l

usualmente, hay informacién disponible aunque ella sea incompleta.

Para obtener probabilidades subjetivas de un evento, debe
presentirsele al individuo una serie de alternativas entre las cuales de-

be elegir.

La loteria estandar de Schlaifer y el método del juego de
Savage son exponentes importantes de las técnicas de interrogacibdn sobre

compor tamientos.

Siguiendo el procedimiento de Savage, si el resultado de una
campafia publicitaria es descripta por dos términosg: efectiva e ineficaz,
_ para encontrar la probabilidad subjetiva de un individuo para estos dos
resultados, se le presenta al individuo el juego real de recibir $0.- si
el programa de publicidad no es eficiente o recibir $10.-~ si resulta efi-

ciente y, al mismo tiempo, el juego hipotético de una caja que contiene
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4 bolas rojas y b bolas negras; extrayendo una bola negra se reciben
$10.~ y si la bola extraida es roja $0.- Se le indica al individuo que
selecciones entre uno y otro juego, cambiando las proporciones de las
bolas rojas y negras hasta que el individuo exprese indiferencia entre
ambos juegos, con lo que quedan determinadas sus probabilidades sub-
jetivas. Si se considera que es deseable medir los pensamientos indivi-
duales acerca de la ocurrencia de un evento, la posicidén subjetiva es

la preferida.

Téngase en cuenta que a diferencia de la probabilidad obje-
tiva que para ser usada en un proceso, &ste debe ser repetitivo, cuando

el criterio subjetivista es adoptado se reduce la informacidén requerida

(6).

Grayson afirma también que para facilitar la asignacidn de
probabilidades debe llevarse el problema a enfrentar una apuesta a fa-
vor de un evento realycon otra apuesta a favor de un juego de azar con
probabilidades objetivas conocidas hasta alcanzar el punto de indiferen
cia entre ambas apuestas, de modo que el pronosticador percibe que las
probabilidades de jugar en la vida real, son prActicamente las mismas que
las de la apuesta en el juego de azar.

Juego en el mundo Juego hipotético
real

Opcibén a perforar
un pozo petrolife

ro
$ $ $ $
Consecuencia: o 10 o 10
Evento: Pozo Seco Productivo Negro Rojo
Probabilidad ? ? .80 .20

Si el punto de indiferencia se logra cuando las probabili-
dades objetivas son .60 negro .40 rojo. Entonces se asimila que las pro
babilidades a las que se adhiere al jugar en el mundo real son también

.60 y .40.
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Este procedimiento no debe considerarse mas alla de una
técnica para apoyar y ayudar al pronosticador a expresar numéricamente

sus convicciones sobre el evento.

Otro camino sugerido es-que el pronosticador seleccione de
entre la variedad de distribuciones mas conocidas, la que mas se alapta a
su forma de interpretar los hechos de la vida real. Asi la mayoria ele-
gird la distribucién normal, mientras otros optaran por la Poisson, beta,
gamma con distintos valores de r; el empleo de estas distribuciones faci-
lita enormemente el posterior andlisis por cuanto sus caracteristicas ana

liticas son bien conocidas.

En la asignacién de probabilidades no es cuestidédn de encon-
trar las verdaderas distribuciones de probabilidades de las variables,
sino de determinar para cada variable la distribucibén que mejor traduzca
el criterio del analista. La distribucidn correspondiente a un criterio
no muy preciso puede ser tan apropiada como la correspondiente a un cri-

terio detallado.

Mediante el uso de probabilidades subjetivas las estimacio-
nes de incertidumbre pueden ser hechas de conformidad a una forma explici
ta, estas probabilidades son el resultado de que en los negocios y en la
vida real, las probabilidades son subjetivas, no se dan probabilidades

que pueda afirmarse que son verdaderamente objetivas.

Lo que debe tratarse al asignar probabilidades subjetivas es
estar en posesidén de la mayor cantidad de elementos objetivos de juicio
para ser considerédos, usando incluso la inferencia estadistica. Debe
superarse sin embargo la resistencia que, por apego a la concepcién tradi-
cional de probabilidades, oponen los empresarios a traducir sus pensamien-
tos sobre determinados eventos en probabilidades. Ser& Gtil entonces la
existencia de series estadisticas que nos muestren, entre otras, frecuen-

cias, tendencias, correlaciones, medias y distribuciones (40).
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Ademis para el propdsito de decisiones, todas las proba-
bilidades son en iltima instancia subjetivas, por tanto es irrelevante

si las probabilidades disponibles son objetivas o subjetivas.

Debe evitarse el peligro de considerar que los nimeros
estén dotados de tales facultades que los hacen infalibles. Al ex-
presar en nameros la opinién sobre un evento no pasan é ser objetivos,
son solamente la expresibén simbOlica de ideas. Es un lenguaje mas
entre muchos existentes, si bien mAs preciso que las palabras. No debe

olvidarse esto para evitar conferirles demasiado significado.



3.4 Desviacidn estandar y varianza

Si consideramos la distribucibén de probabilidades de los
ingresos de un proyecto vemos que una forma de expresar el riesgo seria
decir: Un ingreso mas probable de $5.000.-,con limites de ingresos po-

sibles que varian entre $3.000.~ y $7.000.-

Al fijar los limites se usan solamente las magnitudes y lo
que se desea es considerar las magnitudes de cada evento y sus probabi-

lidades de ocurrencia.

La medida mas aceptada es la desviacién estandar, por cuanto
conforma la nocibén usual del riesgoy como la dispersién de ingresos alre-
dedor del valor esperado. Los términos matematicos varianza y desviacién

estandar miden la dispersién de flujos de fondos de su valor esperado.

n
-

. 2 2
La varianza Var = ¢ = Pi ( %xi - E(x) ) esla

i i=1
suma de los productos de los cuadrados de las desviaciones multiplicadas

por sus probabilidades de ocurrencia.

La desviacién estandar es simplemente la raiz cuadrada de
. la varianza G / o 2 _

81 dos combinaciones tienen el mismo Valor Actual Neto es-
perado, se elige la combinacidén con la varianza mas baja, por cuanto es-

to implica elegir la dispersibén menor.

Si tenemos una combinacidn con Valor Actual Neto Esperado de
2
$100.000.~ y una varianza de ($5.000.-) y otra combinacién con igual Va-
2
lor Actual Neto Esperado y una varianza de ($7.000.-). El teorema de

Chebyshev nos dice que la probabilidad es q, <1;> .89.

a) el Valor Actual Neto de la primera combinacién sera de:

$100. 000
$ 85.000

3($5.000.-) o sea,

.’.
a $115.000.~
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. b) el Valor Actual Neto de la segunda combinacién serd de
$100.000 + 3($7.000.-) o sea
$ 79.000 a $121.000.-

La primera combinacién ser& preferida por tener menor varian

za, lo que asegura mayor estabilidad en el retorno (91).

En la teorfa la decisibtn se usa el concepto de varianza para
medir la falta de informacién o sea que varianza es supuesta como propor-

cional ignorancia.

La gran importancia de la varianza como medida de dispersibén
es su propiedad aditiva que no posee ninguna otra medida de dispersibdm.
La varianza de una suma de variables independientes es la suma de sus va-
rianzas individuales: -

2, 2 2 2
[ (x+Y+z+---) X Y+w.z+.°'

L]

Q
+
Q

Se puede entonces buscar maximizar el Valor Actual Neto suje-
to a la restriccién que la probabilidad de un Valor Actual Neto, sea igual
o menor que -Por ej.: 0,1. El conocimiento de la varianza de cada proyec

to nos permite establecer este tipo de restriccién.

La desviacién estandar es particularmente buena como medida

de variacién, si la distribucién de frecuencias es una distribuacién normal.

Si realmente rio tenemos muchos valores de la distribucién de
frecuencias, se supone que si turi $ramos mas valores la curva seria cada

vez mAs cercana a una curva normal.

La forma de una curva normal es perfectamente determinada

por la media aritmética y la degviacién estandar de la distribucién.

Una desviacién estandar o varianza grande determina una curva

achatada.
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Media = O
Varianza =.10

Desviacién estandar = 316

0,25 o ' 0,25

Si la desviacién estandar es relativamente pequeiria el formato

de la curva seria:

Media = O
Varianza = .00l

Desviacibn'estandar = 0316

0,25 0 0,25

En una distribucién normal el 68,25% (2/3 aproximadamente)
.cae dentro de//%, + 1S o sea una desviacibén estandar a ambos lados de

la media, 95,45% dentro de A + 20 y 99,73% dentro de AL + 3 O .

También se usa la desviacibébn absoluta de la media, en la que
se suman todas las desviaciones de la media ~tanto las negativas como las
positivas~ sin tener en cuenta su signo, dividiéndose por el numero de su-

mandos.

Si tuviéramos en cuenta el signo, por definicibn, su suma

algebraica seria cero.

' La mayor ventaja del criterio matemiAtico es que los cAlculos
de la media y la varianza o desviacién estandar pueden ser répidamente he-
chos para proyectos relativamente simples, cuando se necesita o solamente
es factible una estimacién no muy precisa de los retornos del proyecto, ba
sada en pocas variables cruciales. El1 método es también util para derivar
generalizaciones acerca de la sensibilidad de estimaciones de diversos even

tos elementales.
e —
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La utilizacién de la desviacidn estandar permite calcular
el grado de probabilidad que los resultados sean menores que un valor
dado considerado critico por el inversor. Consideremos en el ejemplo
que el inversor no desea incurrir en pérdidas; en ese supuesto dividi-
mos el valor esperado por la desviacién estanda: y conocemos que el
resultado de la inversibnes O, en caso que el VE sea p.ej. 0.6425 5"y por
las tablas de distribucién normai encontramos que la probabilidad corres-
pondientes es 0.26; para una desviacidén igual a 1 y Sabemos que la pro
babilidad que los valores estén entre mis una desvacibdn estandar y menos
una degviacién estandar es de 0.683 y, consecuentemente, la probabilidad

de valores a la izquierda de - & es de (1-0,683)/2 = 0,327/2 = 0,163.

Evidentemente, no es la dispersibn lo que hace riesgosa
una inversién, sino la posibilidad de que como consecuencia de esa dis-
persibn se obtengan desviaciones por debajo del valor esperado y éstas

lleguen a limites no aceptables por el inversor.

Asi nos podemos encontrar con dos curvas simétricas que ten-

gan valores esperados iguales e iguales desviaciones estandar.

Reviste singular importancia para establecer un grado de

preferencia entre ellas, su forma y el lado de su inclinacidn.

Probabilidad
de

Ocurrencia

1
!
|
[
1
!
i
|
1
'
1
1

Valor Esperado
La curva A inclinada hacia la derecha mientras la distribu-
cién de B es inclinada hacia la izquierda. Es evidentemente preferida
la inclinacién hacia la derecha que muestra menor desviacidédn para valo-
res menores que el valor esperado y la mejor posibilidad de alcanzar ma

yores valores.
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Lo expuesto viene a probar que la desviacidn estandar no es una medida
totalmente sequra para medir el riesgo (50). La desviacibn estandar es
una medida de confianza en la media, mis que una medida de riesgo de pér

didas.

3.5 Semivarianza - Media Geométrica

3.5.1 Semivarianza

En realidad lo que le preocupa al inversor es distinguir las
desviaciones por debajo de la media que son las que involucran un verda-
dero riesgo para él. La varianza del Valor Actual Neto no logra detectar

adecuadamente este aspecto esencial del riesgo en inversiones,

Se sugiere el uso de la semivarianza como una medida superior
de riesgo en comparacifn con la varianza. Dentro de la distribucibn de
probabilidades el f&rea situada a la izquierda de E(r) represente para
el inversor la probabilidad de pérdidas o perjuicios; es decir el ries-
go. La semivarianza de las tasas de retorno es una medida del &rea por

debajo de E(r) en la distribucibn probable de las tasas de retorno.

2

n .
v, =% on (™ (D - (r)l‘

donde TR (r) es la tasa de retorno por debajo de E (r)

La rafiz cuadrada de svr es llamada la semidesviacibn de los.

retornos. Tanto la semivarianza como la semidesviacidn son casos especia

les de la varianza vy la desviacifén estandar de los retornos.

Distribucibn simétrica de los retornos probables

]
1
[}
!
Ex) 1 E() 2 Eix 3
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Consideremos las figuras 1, 2 y 3 que nos muestran tres
diferentes tipos de inclinacifén en la distribucidén probable de retornos.
Si la distribucién es simétrica como se observa en la figqura 2, en vez
de ser inclinada a la izquierda o a la derecha,un analisis basado en el
valor gsperado y su desviaciédn estandar es superior en razbn de: costo,
conveniencia y familiaridad y produce los mismos resultados que la semi-

varianza si la distribucibédn es simétrica.

La semivarianza de los flujos de fondos es el promedio pon-

derado de las semivarianzas de cada periodo particular.

Tomemos Ft como el flujo de fondos de una inversibdn al fin
del,pgriodo t Y E¢ el valor central con el cual es comparado el flujo

real de fondos.

Y tomamos (Fy - E¢®) cuando (Xy - Ey )< o y en caso

(F¢ - E¢ ) > 0 tomamos O como valor de

(Fy =-Ey)
. , 2
La semivarianza de Fy = SV = E(Fy - E¢*® )
La varianza de tcdc el proyecto
n
SV=3 bt stenlaqueby >0y Tp =1
Flujo de
. . . . fondos de la
. Conjunto de inver- Conjunto de inver- . ..
ANO . ] firma fijado
siones A siones B .
) como objetivo
Probabilidades ... 1/3 1/3 1/3 1/3 1/3 1/3
1 185 200 215 125 140 155 150
2 385 400 415 165 180 195 200
3 185 200 215 215 230 245 230
4 -15 0 15 245 260 275 205
5 185 200 215 245 260 275 280
. 2
Aplicando la férmula SV = E(Fy - E¢ ®) tenemos:
Para A: SL =0 S2 =0 'S3 =1050(*%) S84 = 70375 S5 = 6550 vy,
Para B: S1 = 242 52 = 55083 = 75 S4 = 142 5§85 = 550



2
(%) (s3a = 1/3 (185 - 230)
2 2
+ 1/3 (200 - 230)" + 1/3 (265 - 230)
= (2025 + 900 + 225)33: 1050

Suéoniendo que estas semivarianzas de cada periodo tengan
igual pesg ponderado la semivarianza total resulta:
SVA = 2%:1 bt St = 1/5 (o) + L/5 (o) + L/5 (1050) + 1/5(70375) +
1/5 (6550) =

= 150595

SVg = 1/5 (242) + 1/5 (550) + 1/5 (75) + 1/5 (142) +
1/5 (550)

= 312

Siguiendo el criterio media-varianza M/V, los conjuntos’de
inversiones A y B son igualmente riesgosos; con el criterio E-SV de Mao,
A se muestra mas riesgoso. Esto es légico por cuanto no obstante tener
A vy B la misma varianza, la de A en cada periodo se mide en torno a la
media del flujo de fondos, cuyos valores esperados revelan un alto grado
de inestabilidad en el tiempo. En cuanto a las varianzas de B en cada
periodo,son calculadas en torno a medias que tienen un crecimiento conti-

nuado en el tiempo. (85)

Dado que el flujo de utilidades que constituye el objetivo
de la firma muestra un deseo de crecimiento firme, B resulta una inver-
5ién menos riesgosa que A y el criterio de SV es consistente con este

concepto de riesgo mientras que la varianza tradicional no lo es.

Para describir el modelo E-SV suponemos que entre n proyec-
tos un inversor puede elegir cualquier combinacibn de proyectos. E1 flu-
jo de fondos del proyecto i en el pefiodo t es representado por Fi¢- Da-
das Fj, es posible calcular el Valor Actual Neto y las semivarianzas to-

tales correspondientes a cada proyecto o a cualquier combinacién de pro-

yectos.
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Usando 1 y O para indicar aceptaciédn o rechazo de un pro-
yecto, entonces un conjunto de proyectos puede ser representado por un
vector en el cual el valor dj indica si el proyecto j es aceptado o re-
chazado. Como hay n proyectos la combinacidén de proyectos tiene un mi-
ximo de 2n. Sin embargo se puede reducir el nimero de combinaciones
factibles introduciendo restricciones resultantes de recursos humanos
disponibles, complementariedad o mutua exclusién entre ciertos prdyec-
tos. Con esta formulacién deben generarse los conjuntos de proyectos

E-SV eficientes.

Para su implementacibn debemos considerar que si hay n
proyectos y los periodos de tiempo son m hay un total de nm variables
y sus distribuciones de propabilidades conjuntas —onstituyen los datos
basicos para el anAlisis. Estas nm variables se pueden combinar en una
matriz en la que las filas se refieren a los proyectos y las columnas

al tiempo.

(F 11, F 12 .¢eo. F 1m)
(F 21, F 22 ..... F 2m)

(Fnl, Fn2 ..... F nm)

Si cada una de esas variables toma un nuamero finito de va-~
lores posibles, se enumeran todas las posibles matrices, especificando

sus probabilidades de realizacibébn pj para j =1, 2 ... j.

Puede que si los valores de n, m y j, sean grandes no sea

facil especificar las probabilidades conjuntas.

Si tomamos la computacidn dei%;y SVt de un conjunto de

proyectos (dl, d2 .... dn) tenemos:

En la primer columna, cada fila de nGmeros establece para

una combinacién posible de flujo de fondos en el periodo t.

La fila j es idéntica a la columna t de la matriz j de los

flujos de fondos.
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La tabla muestra solamente las etapas de calculo del valor

esperado y la semivarianza en el perfodo t.

Distribucibén Ingreso Cuadrado de las des-
de x viaciones negativas
Probabilidades Probabilidad por probabilidad
n n
1 1 1 .1 .3
: cees s pl (2 di x| 1 = 4a -E)) Pl
X' *or *at' P (1=1 xlt) P «1=1 o Sf
n n
2 2 2 B 2 2
s p2 (2 di 2 S di - E) P2
1t %ot oo Xl P (f,dx)p (&, 4t =, )
J J j - J : f
) . o o s
eecee ; :‘" 1 ,“" d. "E P
10 *at X P dbxp) g (2, i x DRSS!
T C) sv, (a)

Mao da un ejemplo de aplicacién del procedimiento de compu-
tacién. Se trata de un conjunto formado por dos proyectos C y D ambos

con una vida econbémica de 2 atios con los flujos de fondos siguientes:

_ _ _ _ Probabilidades
F1l F2l F12 F22 Conjuntas
-100 -200 +400 +300 el
-~-100 +200 +400 -400 .1
-100 +400 +100 +600 .1
+50 ~200 +100 +300 .1

+50 +200 -200 +600 .1

+50 +400 ~-200 +300 .1
+200 ~-200 ~200 -400 .1
+200 -200 +100 ~-400 .1
+200 +200 +400 -400 .1l
+200 +400 +100 +300 el

Si i=0,10 Ej = 99 E2 = 108 y by= by = 1/2 los valores buscados son E=299
y SV 46590, (85).

3.5.2. Media Geométrica

Hirschlaifer sugiere que la media aritmética y la desviaciébn
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estandar no son los parametros estadisticos relevantes a ser considerados
en la seleccidén de inversiones sujetas a riesgo y que tal como lo propo-
ne H.A. Latané, el promedio geométrico deberia servir como criterio de

eleccién (17).

Supongamos una inversibn con los siguientes retornos:
Afio 1 2 3 4 5 & 7 8 Promedio
REtOPnO [ lb -e 05 [ ] 20 . 00 -e 05 - 05 - 00 - 10 L] 05

o sea, $1.~ invertido al comenzar el ario 1 pasa a ser 81,15
al finalizar el afio 1 y (1,15) (0,95) = 1,09 al finalizar el aiio 2. Al
finalizar el afio 8 tendria el siguiente valor (1.15)(0.95)(21.20)(1.00)(0.95)
(1.05)(1.00)(1.10) = 1.44

8
Si tomamos el promedio 0.05 en ocho afios (1.05) = 1.48.

Para determinar la tasa de crecimiento debemos resolver,

n

MG = V/ Q+r) @Q+r) e L -1
8 p—m———— .

MG = 1044 o l = 00046b

Los logaritmos pueden usarse para facilitar el calculo de

la media geométrica.

n
MG = {exp. [l/h Sk=l éln (1 + rt)J } ~ 1
A
donde exp. g x } significa el antilogaritmo natural de # o
sea e”.
La media geométrica sobre n periodos tiene la virtud que,
cuando es computada iguala a la relacién Rn/Ro o sea, Ro(l + MG }n= Rn.

El promedio aritmético de retornos es siempre 2; MG X
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Si tenemos t t1 to Total
Retorno ‘ 40. ~ 80.- 40, -
Promedio retorno 100% | -50% (100-50)/2:252
El @n de R .693 © -.693 egp[ (.693-.693)
2 J
-1=0

b 8040 - ? 2= 693, 0,5 = -.693

La diversificacién puede aumentar la media geométrica de los

retornos.
- -~
Inversién 1+ ry 1+r, (2 + r, *+ rz)/2
A . 1.4 1.0 1.2
B l.4 100 l¢2
C 1.0 1.4 1.2

Si las inversiones A y B son combinadas por partes iguales

1/2 (1.4 - 1.2)2 + 1/2(1.1.2)2

2
Var A+ B=Var N= X p (R - E(R))
1=l i i

1/2 (0,04) + 1,2 (0,04) = 0,04

Si se combinan B y C por partes iguales, el valor esperado

- es también 1.2; sin embargo las inversiones B y C estin inversamente

correlacionadas y tienen en consecuencia Var B + C = Var M
2 2
1/2 (1.2 - 1.2)" + 1/2 (1.2 - 1.2)" = 1/2 (0) + 1/2(0) =

Las medias geométricas de M y N son

J 1.4
v 1.44

La media geométrica de M es mayor, por tener una menor varian-

v (1.4)(1.0)
J (1.2)(1.2)

MG 1.184

N

MG
M

1]
n
[}

1.20

[}
H
[}

za. La media geomé:irica aumenta en tanto y cuanto la varianza de los re-

tornos de los distintos periodos disminuye.
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Inversién M Q N

Rl = l+rl 1.2 1-3 104
Rz = l+r 2 102 lol . loo
Media aritmética de R 1.2 1.2 1.2

Media aritmética de 13/(1.2)(1.2)>‘,/(1.3)(1.1)>f(1.4)(1.o)

Me = J1l.44 5 Jlaa3 > J1.40
MG = 1.20 J 1.195 > 1.184 (12)

3.6 Coeficientes de variacidn

3.6.1 Coeficientes de variacién

La dificultad que surge con la desviacién estandar como me-
dida del riesgo es que no refleja la magnitud del ingreso esperado. Para
evitarlo se utiliza el coeficiente de variaciém o sea desviacién estandar/
valor esperado,lo que nos da una medida relativa de dispersidm en lugar

de la medida absoluta que da la desviacién estandar.

Asi los empresarios preferirédn entre inversiones con el mis-

mo riesgo D&/VE,aquella que ofrezca el mayor valor esperado.

Entre inversiones con el mismo VE preferirén aquella que

tenga el menor coeficiente de riesgo DE/VE.

Si consideramos una inversibén de $100.-~ con un ingreso posi-

ble de $115 y una desviacibdn estandar de $10.- transformando en porcientos.

VE de retorno = (115 - 100)/100 = 15 %

desviacién estandar 10/100 = 10 %

i}

coeficiente de variacién o riesgo = 2/3 = 10/ 15

Los proyectos mas riesgosos, que por definicidn poseen una

mayor ¢ en relacién a ;i son automiticamente relegados.
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En caso de racionamiento de capital es Gtil el empleo del

fndice de rendimiento.

IR = VAN de ingresos / VAN de egresos

IR x VAN de egresos = VAN de ingresos

La escasez de capital puede extenderse a varios periodos,
complicando mAs el proceso de planeamiento que debe dilatarse, a efec~
tos de no comprometer fondos en un periodo,si pueden ser empleados con

mayor rentabilidad en los perifodos siguientes.

El indice de rendimiento es el medio de obtener perfiles

en témminos relativos en lugar de representar valores absolutos.

Con este indice es posible que el inversor formule perfiles
de riesgos maximos admisibles, con lo que dard consistencia a sus deci-

siones.

Probabilidad
de

Ocurrencia

i
1
i
[
|
'
]
|
I
i
]
|
|

| Y |
[*29° NN Lol Led

Indice de rendimiento

Archer y D'Ambrosio afirman que los hombres de negocios en
general no hacen computaciones del tipo Mediq/varianza. Ellos sin em-
bargo deben realizar un proceso similar al indicado, aunque no formalmente
establecido sino a través de una serie de pregquntas: -Cudles son las
probabilidades de tener é&xito en el emprendimiento? Cbmo ser& el compor-
tamiento de los resultados a través de los arios? Cuéntos afios durara?
Generari la inversién ingresos en exceso de sus costos explicitos e im-
plicitos? La entrada futura de otras firmas en el ramo har&n disminuir
las posibles utilidades alcanzables en los primeros tiempos? Qué vola-
men de operaciones se espera generar? Serd su demanda suficientemente

alta y consistente en perfiodos prolongados de tiempo? (1)
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Varianza / 2 semivarianza,puede ser usada como una medida
de inclinacibén. En distribuciones simétricas V/25V = 1 si los extremos
de la derecha son preponderantes a l1os de la izquierda Y/ZSV sera mayor

de 1 y en caso contrario menor de 1l.

Un analisis de proyectos empleando SV elegird el que tenga
mayor inclinacidén a la derecha o la menor a la izquierda en su distribu-

cién.

Si tenemos una distribucibén con la misma media y movemos dos
puntos igual distancia en direcciones opuestas la media permanece constan

te (campios binarios).

Cualquier cambio binario que mueve dos puntos acercandolos
disminuye la varianza y si Los mueve alej&ndolos aumenta la varianza.
Los cambios vpinarios afectan a SV en tanto y cuanto uno o los dos puntos

estén bajo E.

La eleccién de V/2SV como medida de dispersién trae diver-
sos conflictos. Varianza es superior en lo que respecta a costo, conve-
niencia y familiaridad. Se asegura que se requiere un minimo del doble
de tiempo de computadora,para obtener conjuntos de proyectos eficientes

basados en SV, que el tiempo requerido para hacerlo basado en V.

Un analisis basado en V precisa obtener medias, varianzas y
covarianzas, mientras que un anilisis basado en SV requiere la completa
distribucién de retornos. V y ¢ son mas conocidas. Sin embargo lios
requerimientos de establecer covarianzas entre cada par de proyectos re-—
quiere casi tanto tiempo como la busqueda de SV y si se usara SV el mis-
mo uso la haria tan familiar como V. Loa andiisis basados en V tienden
a eliminar retornos may altos y may bajos mientras que los basados en SV

se concentran a reducir pérdidas.
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Si la distribucién de los retornos son simétricas o tienen
el mismo grado de asimetria tanto V como SV llevan a similares conclu-

siones.

Dado que hay pros y contras; Markowitz es de opinién de

comenzar con anAlisis basado en V (25).

3.6.2 Restricciédn de las variaciones

Cord propone que en caso de incertidumbre degimos el obje-
tivo de maximizar el retorno total de la inversibén sujeto a las siguien-

tes restricciones.

a) el total de fondos disponibles para inversiones no debe

ser superado.

b) la varianza promedio para la inversién total no debe

exceder un nivel predeterminado.

En el presupuesto de capital, los proyectos se aceptan O re-
chazan y las variables pueden tomar sbélo valores de 1 6 O; 1la funcién

no es cuadratica ni existen restricciones no lineales.

En el enfoque del portafolio que veremos en el capitulo 10, 1a
funcidn es cuadritica y su objetivo es minimizar la varianza de una suma
de tasas de retorno, con la restriccién que la tasa de retorno promedio

sea igual o mayor que un nGmero predeterminado.

En el enfoque del presupuesto de capital, la presuncidn de
independencia de las tasas de retorno de los diferentes proyectos simpli-
fica considerablemente la solucién. Esto se justifica asumiendo que
cgalquier inversién que tuviera flujos de fondos dependientes, serd mutua-
mente excluyente y la eleccidn entre inversiones mutuamente excluyentes,

se habrdn hecho en una fase anterior al proceso de presupuesto de capital.
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Modelo 1 fondos disponibles para inversiones
Ii fondos requeridos por el proyecto i
r la tasa interna de retorno esperada proyecto i
V = limite superior admigsible para el promedio ponderado
de las varianzas del presupuesto de capital final.
v la varianza de la tasa interna de retorno esperada del
proyecto i. |
X una variable limitada a uno de dos valores: 1 si el

proyecto i es inclufdo en el presupuesto y Q si no es

incluido.

R retorno anual esperado sobre las inversiones.

V; = (Ii Vi/I).la varianza del proyecto i ponderada por la
proporcién de la inversién i y el total de fondos dis~
ponibles para invertir.

Pi = ri Ii es el ingreso anual esperado de la inversibn i

. n

aximizar R=23 . . 1

m ok i=1 pz xx (1)

jet = 0 o = 2
sujeto a x . x. 1 (2)
n
P>
i=1 Ii x:t. é I (3)
n
N
< Ve x, 4LV
i=1l i i G (4)

en el cual xi son las variables a determinar (incorporar ai

presupuesto o no cada uno de los proyectos en consideracién).

Se introduce el multiplicador de Lagrange y tenemos que ma-
ximizar
n n

A =
., X, - ! ve .
P i=1 i xl

sujeto a (2) y (3). EL multiplicador de Lagrange . se va
variando hasta que se cumpla la restriccién (4), lo que lleva a continuas

variaciones en la composicidén del paquete de inversiones.




Ejemplo:
I =$ 200.000 monto miximo a imvertir
N = 25 proyectos
V = .007 limite superior admi s ible para el promedio
ponderado de las varianzas.
DATOS
Monto Tasa Varianza de
N® de Proyecto Inversibén de la tasa
Propuesta Retorno de retorno
1 10 11 + 0004
2 37 «17 «0049
3 8 «30 «0400
4 99 +08 0625
5 12 27 «0036
6 66 13- « 0004
7 31 .10 «0196
8 85 49 «0025
9 63 44 .0100
10 73 «4l «0009
11 98 <41 : «0049
12 11 «50 » 0625
13 83 4l .0016
14 88 25 .0324
15 99 «06 0324
i6 65 «19 .0036
17 80 ' <06 - 0004
18 74 «38 0225
19 69 «39 0529
20 9 47 «0016
21 91 «43 +«0196
22 80 21 «0036
23 A4 «49 .0121
24 12 .15 «0225
25 63 12 0441

El intervalo usado del mmltiplicador de Lagrange fue de 10
y la solucién se alcanzd en la séptima iteracién. Al usar intervalos
en el aumento del maltiplicador, esta discontimaidad admite la posibilidad
que la soluciém no gsea 6ptima o sea que si se hubiera usado un incremento

menor es posible se hubiera obtenido una tasa de retorno mayor.
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Variaciones en el multiplicador de Lagrange.

Iteracidn Multiplicador Promedio de laJ
de varianzas
Lagrange
1 1400 . 0084745
2 1410 0084745
3 1420 0084745
4 1430 0084745
5 1440 0084745
) 1450 ».0084745
7 (£inal) 1460 .0051355

Al caer el promedio de las varianzas de .0084745 a

.0051355 se cumple la restriccién V£ .007.

La solucidn éptima involucra,

Monto Inversiébn Tasa Monto

Proyecto Miles de § Retorno Retorno %
3 8 .30 2.400
8 8% .49 41.650
11 18 .41 40.180
20 9 .47 4.230
200 88.400

Se invierten la totalidad de los $200.000 y el retorno
amual esperado es de $88.460 el maximo dentro de las restricciones ex—

puestas.

SegGn el autor, el tiempo de computacibédn fue de 12 minutos

en un equipo IBM 70 70 (o4).

Dyckman en un comentario sobre el enfoque de Cord afirma
que la cifra total a invertir rara vez es un limite inflexible que ia

firma no pueda exceder bajonnguna circunstancia y presente algunas va-
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riantes sobre la solucién a que Cord llega en el ejemplo.
Inversibén Varianza Ingreso amual
Plan Proyectos marginal promedio marginal sobre
en exceso de maximo .007 $ 88.460
los $200000

1 8-9-20~23 $ 1.000 .0069 $ 0.700

2 8-9-12-23 $ 3.000 .0102 $ 7.970

3 8-10-23 $ 2.000 » 0040 $ 4.680

4 8-9-23 (s 8.000) .0072 $ 2.470

(*) MAs la inversién de los $8.000 excedentes al 5% anual que produce un

ingreso anual de $400, -~

El anilisis relevante es un andlisis de la sensibilidad de
las limitaciones de la varianza y el total a invertir, lo que sitia ine-
vitablemente la decisién de optimizacién fuera del modelo. Un modelo
completo debe incorporar la informacién relevante relativa al uso fuera
de la firma de fondos no utilizados en el presupuesto de inversiones (66).

Desde que Valor Actual Neto es una distribucién normal la
funcién normal de probabilidades puede ser usada nuevamente para p:ecisar

las probabilidades de los diferentes valores posibles de Valor Actual Neto.

También es posible usar la tasa interna de retorno TIR, re-
cordemos que VAN es positivo cuando la TIR es mayor que la tasa de des-
cuento d. Dado el valor de d, la probabilidad que el VAN de un proyec-
to sea positivo es exactamente igual a la probabilidad qnela'hsa Interna

de Retorno r exceda 4, o sea,

P (VAN >0/d) = P (r 4d)

En la tabla de distribucién probable de una inversién en la

que tomamos p.ej. d = 8%, encontramos que la probabilidad que el Valor
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Actual Neto sea superior a cero es .865 que es también la probabilidad
que la tasa interna de retorno sea superior a 8%, variando el valor de
d, se puede obtener la distribucién completa de probabilidades de la

TIR de la inversién propuesta (23).

3.6.3 Riesgo y Tamano de la Firma

El riesgo en una inversién individual afecta el riesgo de
la firma como un todo y puede afectar su costo de capital. Debe exami-
narse el impacto que produce en la firma el fracaso de una inversidn.
Puede ser imperceptible para una firma muy potente, hasta llegar a pro

vocar la quiebra en una firma pequeiia.

Si tomamos una empresa con un patrimonio de $30.000 y con-
sideramos una inversién que puede originar una pérdida de $10.000 con
una probabilidad de .4; en tres inversiones sucesivas en que se repite
ese fracaso, se liquida la firma. Su probabilidad de ocurrencia es de

043 = o 064.

En otra firma B con un patrimonio de $100.000 no existe

probabilidad de quiebra si se pierden $30.000,-

P(£) = (9/p)°

P(f) = Probabilidad de arruinarse en el largo plazo.
q = Probabilidad de fracaso en una inversién dada.
P = Probabilidad de éxito en una inversién dada.

z Patrimonio total dividido por el monto de inver-

5ién requerido en cada intento.

En nuestro ejemplo:

[
[}

(.4/.6)3> .30
(.4/.6)10 = .017

P(£A)
P(£B)

[}

Llevando la posible pérdida a $15.000 la probabilidad de

ieb 2
quiebra es P(£A) = (.4/.6)° = .44
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La firma A probablemente evitar& proyectos del tipo citado.

Se pone pues atencidén en un aspecto del riesgo, no del pro-
yecto individual sino de la firma como un todo, haciéndose resaltar el
impacto diferente que tiene una misma inversidén en firmas de diferente

tamaiio (1).



72,

Capitulo 3 - REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Libros
1- ARCHER & Business Finance, Cap. 11 v 21.
DYAMBROSIO
3- BERANEK Analysis for financial decisions, Cap. 6.
6~ BYRNE Investment under uncertainty, Cap. II.
11- FARRAR Managerial economics, Cap. 5.
12— FRANCIS X Portfolio Analysis, Cap. 1T, Apéndice 7A.
ARCHER
13- GRAYSON Decisions under uncertainty, Cap. 9.
16- HILLIER Riskvy interrelated investments, Apéndice Al.
17~ HIRSHLEIFER Investment, interest and capital, Cap. 10.
20~ KASSOUF Normative decision making, Cap. 4.
23~ MAO Quantitative analysis of financial decisions, Cap. 8.
25— MARKOWITZ Portfolio selection, Cap. IX.
40~ ROBICHEX _ Investicaciones y decisiones financieras, Cap. 5.
C.J. Grayson.
43~ SCHLAIFER Analysis of Decisions under uncertainty, Seccibn 2.°
50~ VAN HORNF Financial management and policy, Cap. 5.
Articulos
64~ CORD Allocating funds when returns are uncertain.
66~ DYCKMAN Allocating funds when returns are uncertain: Comment
72~ HERTZ Incertidumbre en proyectos de inversién.
85- MAO An E-S criterium for capital expenditure decisions.

91~ PAYNE Uncertainty and capitd budgeting.



73.
Capitulo 4 - FLUJO FUTURO DE FONDOS

4.1 Independencia de los Flujos de Fondos

Para considerar la desviacién estandar de flujos de

fondos a través de varios periodos tenemos:

— S
=2
i f Ex=1 (Fxt = Ft ) Pxe

i

%t = Desviacibén estandar del flujo de fondos en el perfodo
IV‘:t = Valor esperado del flujo de fondos en el periodo t.
Fxt = Flujo de fondos x en el perfodo t.

Pyt =

Probabilidad de flujo de fondos x en el perfodo t.

Si se desea aislar el valor tiempo del dinero es posi-
ble expresar el valor esperado de una distribucibédn de probabilidades del

Valor Actual Neto de una propuesta como:

F

s t

VA -~
N t=0 (L +1) ¢

1]

Si es posible afirmar que los flujos de fondos en va-

rios perfodos son independientes entre sf, la desviacibn estandar es:

- co 2
o (%¢)

x - AT~ ot e a8+ e e A .,-.k-—'-..zt.. et e b
t=0 (1 +1i)

AGn cuando es mis sencillo aceptar que los flujos son
independientes entre si, a menudo ocurre aque proyectos que empiezan mal

no tienden a mejorar y viceversa.

Si tenemos esta distribucién de posibilidades:




0 Periodo 1 Periodo 2
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Proba Flujo VAN Proba-~ Flujo VAN Proba- Flujo VAN
bilid, Fondos 10% bilid. Fondos 10% bilid. FondoslO¥

5

: ) +500 +455 5
1. . -1000 -1000
5

<5 +1000 +909 )

250 207
500 417

1000 826
2000 1652

Total
Proba- VAN Total
bilid. 10%

.25 =338 -84,5
«25 =132 -33
«25% +735 +183,75

«25

+1561 _+390,25%

VAN Esperado secece.. +456,50

n

L. ' . 2
La desviacién estandar es, oz ﬁ;l (Fe —E(F ) ) Py

o= \/.25 (-338 ~456,50)2 + .25 (~132-456,50)2+.25 (735 -456,50)24.25

(14561 -456,50)2

c =J 568,762 T 754

X
B = 456,50  _
¢ 754
P(x{¥ -.605¢6 ) = 27%

«605

El proyecto tiene un Valor Actual Neto esperado de

$ 456,50 con una desviaciln estandar de $ 754 y existe un 27% de proba

bilidad que el proyecto tenga un Valor Actual Neto negativo (8)

Para la estimacifn de flujos de fondos futuros, pue-

de utilizarse el valor esperado y su desviaciln estandar en vez de for

mular una distribucidn discreta de valores y probabilidades.

Por medio de la desviacibn estandar y las tablas de;

distribucibn normal, es posible saber que para un 10% de probabilidad,

los limites inferior y superior son de -1.65¢ y +1.65¢ .
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Si el empresario considera que el valor esperado es
de $ 5.000.-, con un minimo de $ 3.000.- y un mximo de $ 7.000.- y que
las probabilidades de que sea menor de $ 3.000.- es del 5% e'igualmente

que se supere $ 7.000.-, se obtiene la desviacifm estandar dividiendo

2000l (50)
1.65 -

4.2. Correlacibn y Covarianza

Se denomina coeficiente de correlacidn el indice usa-

do para medir la concordancia entre las variacienes de dos variables.

Un coeficiente de correlacifn puede variar -1 r &+ 1
si rij = + 1,105 retornos de i y j son perfecta y positivamente correla
cionadose Ellos se mueven en la misma direccifbmn y al mismo tiempo con

igual intensidad.

Si rij = O no existe ninguna correlacién entre i y j,
no mostrando tendencia a seguirse el uno al otros Si Fijm-l, varfan in

versamente, estando perfecta y negativamente correlacionados.

La covarianza entre dos variables al azar xj y Xj es

%35 = E{.[xi-s(xi)][ xj-‘E(#j)]}

definida

donde “ij es valor esperado de [la desviacibn de x; de su valor espera

do] por [desviaci&n de xj de su valor esperado]
n

SO CA ("1)]2

=1 .

y la varianza

La covarianza puede ser positiva, negativa o cero. Una

covarianza posétiva significa que valores altos de Xjp tienden a estar uni
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dos con valores altos de xj y que valores bajos de xj se asocian con va

«

lores altos de xjo Una covarianza negativa significa que valores altos

de x; implican valores bajos de xj y viceversa.

Una covarianza cero indica que no existen tendencias.

si R =xl +x2 4+ sseee +xn 'siendoxl, x2 xx xn variables al

azar, el valor esperado de R es igual a

E (R) = E‘xl)“-'- E (x2) + see + E (xn)
la varianza de R v (r) =v (Xl) +032 + %13 + «e0 + %)y
+ 99 + V (X3)s 023 4 oes .+, Son
4 6p] +0p2 +8n3 + eee + V (Xp)

Si tenemos V, ., = o,
S (xi) ij

entonces V (R) = Ol1t Oypt Gpg *oees + 01
6 [N ]
+0,) F Oyt Ty 4 0ee 40
o () ese o
+ nl +on2 + n3 + +
o sea:
n n
vV(R)=32 = 9ij
i=l j=1

Cuando i = j la covarianza se- transforma en

‘ n .
t-i= 1 .
%ij =°ii=“jj.—.E( R; -E ®Ri) 2_q2

i

‘que nos muestra que la covarianza de i o de j con si misma o con idénti

cos valores,es igual a la varianza.
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Tomemos las siguientes dos inversiones con sus respec

tivas tasas de retorno en 10 afios y consideremos que la probabilidad que

ocurran esos retornos es equiprobable, o sea,

Pe =1

L
BT

El cflculo de la covarianza y las desviaciones estan-

dares es como sigue

Afio  Retormo

{rit - E (m))

%

4 Tasa retorn
Tasa vaigr espera
de tasa retomo

[rjt - E (r,])} ; pt [!"“E (.ri)] Lr-E(rj)]

%

tasa

vals? &

etornQ=
sperado.

retorno de tasa retorno

.

O @ =N O wn H W

10

(rit)

rit
.07 0
.04 =03

o -;07_
07 o
20 .03
.14 07
.07 0
.04 -.03
.10 .03

.07 0

{’it' E( rﬂ

" «05
0
-+ 05

«05

el
«16
«16
el
o1
el

10

E (ri) = .07 E(rj) = 07% 3

ted

~027

=077
-127
-027
023
«083
.983
.025
«023
«023

- rjt (rjt-.-.g(.r_)) q=1/n

ol
ol
ol
1l
ol
ol

3

ol

o1

P

Producto
A —————

0

++000231
+.000889
0
++000069
+1600581
. .
-+ 000069
++ 000069 |
0
«00177

Py [rit - E (ri)] [rjt -E (r.j.)}

Para la obtenciln del valor esperado podemos resumir

las tasas de retorno

Tasa retorno l?robabilidad
0 el
3 04 ) 2

B
Tasa retorno

-.05

0

Probabilidad

ol
el
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A B
.07 .4 .05 .2
.10 .2 .10 4
14 —l_ —16 -2
1.0 1.0

Eri = (1) (0) +A(.g) (.04) +.(.4) (e07)+(e2)(210)+(o1) (+14)  Eri = .07

Erj = (.1)(-,os)+(.1) (0) +(e2) (+05)+ (+4)(+20)4(e2) (+16); Erj = 077

Las respectivas desviaciones estandares son:

6% = .1 (o—.o7)2 + +2 (.04 —.07)2 + «4(.07 -.07)2:,.2(.1-.07)2 +
01 (014 - 007)2

it

.l (.9q49) + .2(.0099) + o4 (o) + «2 (+0009) +.1 (+0049)

62
A

o, = ,/ .00134 = 0.368

Siguiendo el mismo procedimientov

= . 00134

°B = ,0628

. s \ . .
La definiciln de r.j es = —— (£ rﬁ‘;) = ES &#ﬁ_kﬂj[ﬂt‘s (r )]
1 L L o o', @ j

en la que cov ( i, j) es la covarianza de las inversiones i y j y

Yo esla desviacifn estandar de i

La coVarianza mide como las variables varfan conjunta-
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mente, en consecuencia la covarianza siempre tiene el mismo signo que

su correspondiente coeficiente de correlacifm. En nuestro ejemplo,

%ij .001 .001
rij = - 'jﬁi - 77 - 17 - .77
i (.0368)(.0628) .00231 ’
Por lo tanto la covarianza puede ser también definida como
. _ CNL s .
L5 = (v1) (o1) (o) (12)

En el tratamiento del riesgo, el tratamiento de corre-
laciones entre variables subsiste afn como el problema m&s dificultoso
de resolver. Tanto es asi que los resultados pueden ser totalmente equi

vocados si las correlaciones no son consideradas adecuadamente.

Si en el tratamiento del riesgo el uso de estimaciones
conservadoras hace que el resultado sea seguramentevdemasiado conserva-
dor, usando solamente las mejores estimaciones se incurre en el error de
no toma;.en consideracidn otros valores de las variables que cambinadas
pueden resultar en variaciones substanciales en el resultado £inal‘y con

secuentemente, estariamos tomando m&s riesgo del deseado.

Se trata de evitar restringir el juicio a un enfoque
optimista, pesimista o una evaluacibdn en base a t&minos medios y reali-
zar el anflisis basado en todos los valores posibles de las variables y

sus probabilidades de ocurrencia.

Con el anflisis del riesgo se encuentra un camino para

reducirlo, mediante la utilizacidn de los anflisis de sensibilidad.

El anflisis de riesgo requiere el uso de mayor rigor,
pues es un método mis sistemftico en el que debe considerarsé, afin en los

anflisis m&s simples, mAs de un curso de accibn.
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Los problemas que crean las mayores dificultades en
el anflisis de riesgo son el nivel de desagregacién y la evaluacién
de la correlacién. Por nivel de desagregacién se entiende el gradp
de detalle que abarca el anélisis.

En el costo de un camino se puede distinguir el costo
del terreno, movimiento de tierra, base, sub-base y pavimento. El
costo de la base, puede a su vez, sub-dividirse en el costo de extraer
piedras, romperlas. trangportarlas y ubicarlas y asf sucesivamente.
El problema ge gsimplifica cuando se tiene experiencia en estog cos-
tos; la eleccién de un nivel adecuado de detalle es una condicién
esencial para la expresién de un juicio claro. En muchos casos pa-
recerfia ser que cuanto mayor desagregacién, mejor. EL limite viene
impuesto por el problema de las correlaciones, que son diffciles de
detectar y atin m&s diffciles de medir. Cuando las variables indepen
dientes son subdivididas el efecto de la variacién de una, puede ser
compensada por la variacién de otra en sentido opuesto. Si estén co
rrelacionadas positivamente el efecto de la variacién de una, siempre

ser& agravado por la variacién de las otras.

Las correlaciones negativas, en las que las variables
gistemAticamente se compensaﬁ entre ellas, generalmente se presentan
con menor frecuencia que las correlaciones positivas; La dificultad de
detectar correlaciones se funda en que ﬁo se toman en consideracién en el
método de la estimacién dnica y no son familiares a la generalidad; ade
mis, generalmente, se encuentran escondidas. Algunas correlaciones, .en
especial las relacionadas con especificaciones de ingenierfa, no son:muy
dificiles de identificar. Tal el caso de que la fortaleza de un camino
estf dada por el espesor de la sub-base, de la base y del pavimento.
M&s dificultoso es en el caso del costo de operacién de diferentes tipos
de vehfculos. Si por ejemplo, el costo de operacién de autos se estimé
bajo, no existirfia razén para que ello ocurriera también con los camio-
nes. Sin embargo, ello puede haber sucedido por haber sobreestimado la

calidad del camino,en cuyo casoc se ven afectados los costos de operacién de
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toda clase de vehiculos. Si una sola persona calcula el costo de un
camino y ha sobreestimado el movimiento de tierra, puede ser qué ello
sea debido a que tenga un tendencia sistamitica a sobreestimar, en cuyo

caso habrfa sobreestimado los costos de todos los otros elementos.

Una manera de eliminar la correlacifnm es no sub-divi
diendo los costos, al tomar el costo del camino globalmente, no debemos
preocuparnos por la correlaci§n entre sus diversos componentes por cuan

to esth implicitamente incluida en el costo global.

En el caso de los costos de operacibm de vehiculos,
distinguimos el costo de autos, camiones livianos y pesados y esto es
una desagregaciln tecnolbgica, para el an8lisis de riesgo pensamos en -
aislar las fuentes de incertidumbre en los costos de operacibn de esos
vehiculos. Podemos distinguir tres fuentes independientes, errores en
los datos en 10s cuales estin basadas nuestras estimaciones, errores en
la forma en que se han extrapolado esos datos e incertidumbre acerca de
la composicibn de la flota de camiones.

Tenemos correlacibn completa en las dos»primeras fuen-
tes pero la tercera sblo afecta a los camiones y por lo tanto no se co-
rrelacionan con 10s costos de operacibn de autos; si suponem?s que exis
te correlacifn entre dos variables pero no podemos cuantificaf su exacté
efecto en la distribucibh de-tasas de retorno, podemos aumentar nuestra
confianza examinando desde un enfoque pesimista la correlacibn sospecha-
da y si el proyecto sigue siendo aceptable estarfa superada nuestra sos-
pecha. Por el contrario, si el proyecto va a sgr_rechazado podemos exa-
minar un enfoque optimista de la correlacibn supuesta y si el proyecto
continua siendo no aceptable, quedan disipadas las dudas existentes. Si
por el contrario, en cualesquiera de los dos casos cambia la posicibn,

debemos tratar de seguir otro camino y buscar mayor informacibn. (19)
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4.3 Flujos de fondos dependientes
La varianza depende mucho de la existencia de correlacibdn.
Si los sucesivos beneficios no estin correlacionados, la
varianza del Valor Actual es:
2 4 2n
V(R) = ¥(Bo) + a V(Bl) + a V(Ba) +a V(Bn)

t
donde a = --—91;....-_

(l+i)t

pero si los beneficios estin perfectamente correlacionados,
V(R) = [ /‘JiBo; + a /VZBIS + az./V<52,+..'. + an /V!Bn$]2

La varianza en el Valor Actual es relativamenfe més peque
fia cuando los sucesivos ingresos no estin correlacionados que cuando
ellos estén positivaménte correlacionados, p.ej. no existiendo coire;g
cibn, las sobreestimaciones pueden ser compénéadas por las infraestima
ciones; una corfelaci6n positiva perfecta significa que si hemos so-
breestimado los ingresos en el primer ano, ocurrirfn sobreestimaciones
en todos 1ds afios siguientes:

Para comparar varianzas, es conveniente usar:

= =-N_lilloo llamado coeficiente de variacibn

El coeficiente de variacién del Valor Actual = CV, ,
cuando los ingresos sucesivos estln perfectamente correlacionadés, es

igual al coeficiente de variacibn de los ingresos anuales, CVyp

/ ) / s
_____Y_ 3.)._ = m—— _V(B) a O sea: CA = CB
R 2 B at

sin embargo, si los sucesivos ingresos no estin correlacionados, el

coeficiente de variacibdn del Valor Actual es:
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La tabla de relaciones entre coeficientes de variacibn

Ca del Valor Actual y coeficiente de variacibn de sucesivos ingresos

anuales no correlacionados Cg (para una corriente de beneficios anua-

les con igual Valor Esperado).

Ne de

Anos

10
C
_A . 20

Tasa descuento

6% 10 . 20%
«32 «33 - 34
24 25 «31
«20 «23

Como era de esperar, cuanto mis larga es la vida del pro-

yecto y menor la tasa de descuento, se compensan mis los errores de

estimacién de los ingresos verdaderos.

En general, la desviacibn estandar del Valor Actual deri-

vada de la desviacifn estandar de cada afio de ingresos anuales correla

cionados, es aproximadamente 3 a 4 veces mis grande que la obtenida de

la misma desviacibn estandar afio a afio de ingresos anuales no correla-

cionados.

Veamos un ejemplo:
Perfodo: 8 afios

Tasa de descuento:

En caso de ingresos no correlacionados, la varianza del

Valor Actual V(R)

J V(R)

y en caso de correlacibn perfecta

34

V(R) = 9149 y J V(R) = 96

[o]
7

v(8)
225
400
225
200
256
289
324
361

O~ OV D W N gi

15
20
15
14
16
17
18
19

J v(B)

1187 y la desviacibn estandar
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En caso de que la variacifn de los ingresos es el resulta
do de cambios anuales en el clima o en precios que no estin a su vez
correlacionados, puede asumirse que los ingresos anuales no estarin co
rrelacionados; por el contrario, si la incertidumbre es consecuencia
directa de no conocer la reaccibn del consumidor a un producto nuevo,

se supone que los ingresos estfn perfectamente correlacionados.

Si la varianza es una funcidn aditiva de la varianza en
el nivel de beneficios y la varianza debida a las fluctuaciones produ-
cidas ajfio a afio tal que

V(By) = V(B) + V(e)

la varianza del valor Actual de la corriente de ingresos
V(R) = (T at)? v(B) + ( Ta2t) v(e,)

Para medir la relativa sensibilidad de la varianza del
Valor Actual es Gtil calcular elasticidades, o0 sea el porcentaje de
cambio en la varianza del Valor Actual a un cambio del 1% en la varian
za de un factor. Cuando los factores agregados no son correlacionados,

la elasticidad aumenta hasta la unidad.

A menos que la vida del proyecto sea muy corta, y las
fluctuaciones afio a afio sean muy grandes en relacibn a la incertiduwn-
bre acerca del nivel de ingresos, la varianza del Valor Actual es suma
mente insensible a las variaciones no correlacionadas en los ingresos

proyectados atfio a afo.

La elasticidad (E) de V(R) con respecto a V(e,) es:

Ev(ep) = ————m-meee 1 -
L (3 at)2 ., y(B)
YT e a2t v(e,)

La elasticidad para las tasas de descuento del 6%, 10% y

20% y para las relaciones V(ey) = V(B) ; V(eg) = 2 V(B) y
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V(ey) = 3 V(B) se muestran a continuacibn.

Elasticidad de la varianza del Valor Actual de un flujo
de ingresos con respecto a la varianza de ingresos sucesivos no corre-

lacionados cuando By = B + e,

Ne de Tasa descqento
Afios 6% 104  20%
(1) v(e,) = v(B)
10 «093 .097  .098
20 «053 «060 .088
30 . 040 .051 -
(2) v(er) = 2 v(B)
10 <171 «177 .180
20 .~ .100 .114 .163
30 0076 0097 -
- (3) v(ep) = 3 v(B)
10 «236 <244 «245
20 .143 .162 +225

30 «lll 0138 -

La elasticidad de V(A) con respecto a V(B) es:

1 - Ev (et)

Los beneficios pueden crecer en el tiempo por haber cons-
trufdo una estructura éou capacidad ircial excesiva, que se va utilizan
do con el correr del tiempo 0 en general un aumento de la demanda a
través del tiempo de los servicios provistos por la inversifn. Tam-
bién los beneficios pueden declinar por la progrésiva obsolescencia ﬁi

sica o tecnolbgica de la inversidn.

Si consideremos un proyecteo de 20 afios, can tasa descuen-

to 10%.

El retornc anual esperado no es conocido con certeza pero
tiene una distribucién normal con media de 100 y una desviacibn estan-

dar 10, Se esperan variaciones de afio a afo en los ingresos y si la



desviacibn estandar de esas fluctuaciones es tambibn 10, la varianza
vtotal del Valor Actual es 30800, su desviacibn estandar 175 y la media
del Valor Actual 850. Si se hubieran desechado las fluctuaciones anua
les de los ingresos no correlacionadas, la varianza hubiera sido 28960
y la desviacibn estandar 170, de donde las variaciones énuales no co-
rrelacionadas influyen solamente 6% a la varianza del Valor Actual.

La elasticidad en la tabla con respecto a estas fluctuaciones es 6%.
Si los beneficios anuales tienen una tendencia incierta

Un beneficio anual Bt puede ser representado por la siguien

te ecuacibn:

Bt = Bo &+ bt + €.

Bo = beneficio afio inicial

b - = crecimiento anual

t ='nlmero de afios desde el afio inicial
e, = efectos desconocidbs que hacen desviar un benefi-

cio de su tendencia normal
¢i ‘@ se presume sea cero
tenemos: |
media -l_;= Bo ( = at)v+T>' { T tat)
y la varianza

V(R) = ( = at)2 v(Bo) + ( = t.bat)z V(b) + (T a%%) v(e,)

bEs interesante notar la relativa sensibilidad de R a Bo

(el nivel inicial de ingresos) y a b (el promedio de crecimiento anual ).

Veamos la tabla siguiente en la cual los ingresos se do-

blan en 10 afios b = ==~ y en 20 a0s b = =r==
10

Elasticidad del Valor Actual esperado R con respecto al

Valor Actual Esperado del crecimiento anual y al Valor Actual Esperado
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de los beneficios iniciales Bo.

La elasticidad de R con respecto a b = —~~=m—-

e e

Afios del Elasticidad con Tasa descuento

Proyecto respecto a: 6% 10% 20%

10 b 233 432 .29

Bo 67 .68 .71

20 b W46 .43 .35

Bo 54 57 .65

30 b o53  ,48 .37

Bo .47 .52 .63

b= B

10 b .20 .19 .17

Bo .80 .81 .83

20 b e300 .27 .21

Bo 0. 73 479

30 b 036 .32 .23
Bo

«64 .68 77

Un proyecto con 10 afios de vida, un crecimiento bajo de

o . .
b= —ga- y tasa de descuento 20%, un 10% de cambio en el crecimiento
anual sblo cambiaria el Valor Actual en 1,7% mientras que un proyecto
-— B . .
con 30 afios b = —=m= y 6% tasa descuento, el Valor Actual cambiarfa

10
593%e

Por el contrario, con un cambio del 10% en el ingreso anual
Bo en el primer caso, el Valor Actual cambiaria 8,3% y en el segundo

4,7% Las dos elasticidades siempre suman 1 (elasticidad con respecto




€8,

abyB 1,7+ 8,3=10 y 5,3+ 4,7 = 10)

La tabla siguiente muestra la elasticidad de la varianza

del Valor Actual V(R) con respecto a V(b), V(Bo) y V(e).

Las varianzas relativas de Bo, B y e se supone que son -
iguales y se ha asumido que el coeficiente de variacién de Bo y b es
0,25; asf si Bo es 10 y b es 1, las respectivas variaciones estandar

son 2,5y 0,25 y la desviacifn estandar de e, es 2,5

Afios de duracibn Elasticidad Tasa de descuentos
del Proyecto V(R)con respecto a 6% © 10% 20%
- Bo
(b =—5 )
v (b) .19 17 .13,
10 \'4 (BO) «74 75 '78
\' (et) «07 .08 «09
v is) .41 «34 .21
20 \' BO) «57 .61 .76
' (et) .02 05 .03
- Bo
(b = 20 )
v (b) .05 .05 .04
10 v (Bo) .86 .86 .87
\' (et) <09 »09 «09
v (b) .15 012 .06
20 vV (Bo) .81 .83 .85
v (et) .04 .05 .09

Las elasticidades muestran que la varianza total es mis sen
sible a la varianza de Bo por cuanto un cambio en el nivel de ingresos tie
ne un efecto constante en el valor actual de cada afio, mientras que un
cambio en el crecimiento anual tiene poco efecto én los afios iniciales vy
un efecto mayor en 1los subsiguientes, que se ve aminorado por el descuen-
to en un nfimero mayor de aﬁoé. Es de notar la relativa falta de sensibi-

lidad del Valor Actual de las estimaciones de los errores de cada aifio no
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correlacionados.

Asf, para un proyecto de fertilizacibn agrficola, se puede
predecir con precisibm si se conocen los aumentos de produccibm debidos
a los fertilizantes en condiciones climiticas promediadas y es desecha-
blé que en ciertos afios, los beneficios fluctfien debido a fluctuaciomes

no correlacionadas en las condiciones climfticas.

Las elasticidades del Valor Actual con respecto a las va-

riaciones de Bo, b y e son:

1
E = :
v (Bo) ta)c » vV (b) (T at) v(e
R A TN —VA(FS'
Ev(b) ) : 5 2t
| 1. Eat)2 | v(Bo) , (Fa®t) _v(et)
gtat)a v(B) (% tat)2  v(b)
Ev(et) = 1 >
1+ &8a892 , _v(B) , Cta®)® | v (b)
(T a%t)  v(er) Ea®t) vV (et)

Las fluctuaciones, afio a afio, de los ingresos y egresos no
correlacionadas son de relativa importancia en términos de la distribu-
cibn de probabiiidades de los beneficios del proyecto. En lugar de ello
se debe concentrar la atencifn en asegurar que es adecuadamente considera

da la incertidumbre del nivel persistente de costos y beneficios.

En general, el problema de estimar la extensién de la corre
lacibn entre las diversas distribuciones de probabilidades de los eventos
elementales es idéneo para probar los aspectos mis dificultosos en la -

aplicacifn del procedimiento. Cuando se estima directamente la distribu
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cibn de probabilidades de un evento complicado, tal caomo la tasa de re-~
torno de una inversibn, las correlaciones se han tomado implicitamente
en consideracibn. Si esa distribucibn se estima sintetizando los efec-
tos de diversos factores, las correlaciones deben ser explicitadas y con

sideradas. De otra forma, las ventajas de la desagregacibn deben ser se

riamente cuestionadas (39).

4.4, Combinacibn de mutua independencia y perfecta correlacifn - Modelo

de Hillier

Al considerar las variables involucradas se puede asunir que
que todas ellas son mutuamente independientes ¢ que estin completamente

correlacionadas, sin embargo ocurre a menudo que se entremezclan las va

riables independientes y las correlacionadas.

Cuando se compara proyectos mutuamente excluyentes, la al

ternativa que tenga el mayor valor esperado serf la elegible, o sea:

3
o

i . 3
(e x ) L= G )

v4

VAN =

1l
o]

J

Asumiendo que X0, X1 see Xn son mutuamente independien

tes la varianza seri

Si se asume que X 0,X 1, .ee X n son perfectamente corre
lacionadas, si valor de Xnes o6, + C pjeel valor que toma Xj debe
ser ! j+ COjpara j = 0,1 eee M see N, esbdecir que si por cualquier
circunsténcia el flujo de fondos de un periodo se desvia del valor espe
rado,los flujos posteriores se verfn afectados por esta desjiacibn. en

manera comparable, de donde la desviacidn estandar serl
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Un modelo mis real combina los dos supuestos citados. En
este modelo se presume que el flujo neto de fondos de cada periodo esti
compuesto por un flujo de fondos independiente m&s m flujos de fondos
diferentes perfectamente correlacionados con los correspandientes flujos

de fondos de los restantes perfodos.

El valor esperado tiene una distribucién normal con

n n -

m \
: (3N
po=s  (aj Rrj) == LE(Yj) b3 B (24 ’)}aJ
J

En donde Yj es una variable mutuamente independiente y

Zj(k) variando k entro O y m son variables perfectanente correlacionadas.

En consecuencia la varianza es

2
n . -m n : .

op2 =x  a® Var(yy) + 3 s |a iy, z*
J=

=0 _ k=1 \ J=0

Este modelo se puede transformar en los dos supuestos pri-
meros haciendo m = 0 y en consecuencia se consideralﬁnicamente la total
independiencia de las variables. El caso de total correlacibn se obtie-

ne haciendo’ M =1y Yj = 0

En la ecuacidn anterior vemos que dados como fijos los va-
lores de °j el valor de @ p €s menor en el caso de completa independen-

‘cia y mayor en el caso de completa correlacibn.

Supongamos que un proyecté de inversifn de § 10.000 se de-

termina
!"' = l. 000 = 2. 000
p y pP

El procedimiento usual serfa que la inversibn se aprueba
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cuando ! 5, > 0, sin embargo considerando la informacién adicional de
la desviacibn estandar, Gp = 2,000, resulta que la inversibn tiene un
alto riesgo, pues la probabilidad que el Valor Actual Neto sea negati-
vo es 0.31 (tomado de los valores de las tablas de distribucibn normal)
y que la probabilidad que la pérdida sea mayor de $ 3.000 (E p- 2°p )es
de 0,023,

Teniendo en cuenta la situacibn financiera de la firma el

ejecutivo se vale de esta informacibn para tomar su decisibn.

La tasa interna de retorno es la que hace P = O,Hillier pro
pone buscar la distribucibn de probabilidades de P para diversos valores
de i, para encontrar la distribuci®n acumulativa de probabilidades de R.
Tomar la probabilidad en la que P < 0, en cuyo caso R < i,por cuanto
Gnicanente R - i cuando P = 0 y normalmente R aumenta cuando P aumenta

para un valor fijo de i.;

Prob. R < i "= Prob P <O/iB

Por lo tanto para encontrar la funcidn de distribucibn acu
mulativa de R se repite el cllculo de Prob. {P o/ 1}
para diversos valores de i, pudiéndose seguidamente representar grifica-
mente la distribucibn acumulativa,la que puede usarse para evaluar direc-
tamente una inversibn. Como generalmente la distribucibn de probabili-
dades de R se aproximarf a la distribucibm normal, se puede usar la dis-
tribucidn normal como una funcibn masa de probabilidades,cuyo valor es-
perado y desviacibn estandar pueden ser estimados examinando la funcibn

de distribucibm acumulativae.

Hillier da el siguiente ejemplo. Se debe elegir entre in--
vertir en la ampliacifn de la produccién del producto A cuya colocacibn
se encuentra asegurada y un proyecto de un nuevo producto con mayor riqg

go, pero con posibilidad de obtener utilidades mucho mis interesantes.
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La inversifn en el caso A es $ 400,000 pero como la esti-
macibn se considera aproximada se cree aportuno utilizar los valores de
desviacifn estandar para la inversibn y los flujos futuros de fondos in
‘cluyendo el valor residual del equipo. Los flujos de fondo san totalmen

te independientes, ¢onsecuentemente m = 0 y se reflejan en este cuadro

Ao Simbolo vValor esperado D::::::iin
0 YO -400 20

1 Y1 +120 10

2 Y2 +120 15

3 Y 3 +120 20

4 Y 4 +110 30

5 Y5 +200 50

En el caso B hay flujo de fondos correlacionados y flujos
independientes . en esta ecuacién m = 1 en vez de m = O, Ello se produce
por la incertidumbre de la reaccifn del mercadé ante el nuevo producto
y asf los flujos de fondos referidos al cancepto ventas se consideran
correlacionados, por el contrario, en lo que se refiere a produccibn se
supone que son totalmente independientes y sus fluctuaciones son origi-

nadas por costos de reparaciones y mantenimiento,

Se toma i = 0.10

Valor Desviacibn

Afio Referencia Simbolo esperado —_estandar
0 Inversibn inicial Yo -600 50
1 Produccibn vl -250 20
2 " v2 -200 10
3 " < ~200 | 10
4 " Y4 ~200 10
5 " .

y valor residual ¥5 ~100 10 J 10




#A.

Valor Desviacibn
Afio Referencia Simbolo esperado __estandar
eee CONnte
1 Ventas y valor residual 21 +300 ' 50
2 " " Z2 +600 100
3 " " 23 500 100
4 " " 24 +400 100
5 " " 25 +300 : 100;
Para la inversifn Aconm = 0
5
y‘p = E E (Yj) = ‘400 + 120 4+ ooe + 200 = 4 95
Y=o (L) 1,1 (1,1)°
2 5
- \'4
% == DAEML 2502 4 102 4 st 4 502 . pogg

j=o  (1,1)% 1,12 (1,1)10

"p = \/ 2247 = 47,4

El proyecto A tiene entonces un valor esperado de 95,000 y

una desviacibn estandard de 47.400. Buscando la probabilidad que ocurra

L .
P €0 959574 = m-20

Prob {p < 0/i=10 z} = 0,023

El proyecto B considerando m = 1

>
‘. ()
P -'_0 E ({;);? (Z1 ) = =600 + 50 + 400 + 300,200 ,200
j= 15 1,1 (1,1)2 (11)3CL'1)4(1’1‘5
Bp= 262
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2

= 2500 4+ 400 & 100 + 100 + 100 + 1.000 +[50+100+100+100+100r
(1,17 QAP (12 @)’ @ylo 2,1 LRGP ELa

= 1140 700

=J 114,700 = 339

ep
la probabilidad que -4 <0 = 0,22
c

superpanemos las dos curvas en una representaciln

—

Prob. {R £ 10X es pqra A= 0,023 y para B = 0622

Utilizando el mismo método para otros valores de i se obtiene la distri

bucifn acumulativa de la funcilm

Prob. 10

Q 10 2o 30 40 50

Si representamos la funciln de densidad para A tiene un

valor esperado de 18.5% y ﬁna desviacifln estandar de 4% y para B los

valores son 25% y 20%.

0

B
il | L1 1 1 L

(o] 10 20 »0 40 50
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La deciéi&n entre las dos inversiones no resulta nada f&cil
hay una diferencia entre el valor actual esperado |
| A = 95.000
B =262.000
A-B =167.000

y en la tasa interna de retorno

E (A) 18.5 %
E (B) 25 %
A ‘-B = 605 x

la gran diferencfa esti en el riesgo involucrado
OA = 47.400 © ; =4 X%
eB =33?0000 o 1= 20%

que obliga a examinar con detenimiento la situacibn financiera y consi-
derar la gravedad que puede representar para la continuidad de la empre

sa un fracaso en el proyecto B. (7»)

Veamos en otro ejemplo tomado de MAO (23) los distintos
valores de la desviacibm estandar para un mismo flujo de fomdos, en caso

de independencia, dependencia y de independencia y dependencia combinados,.

Uné empresa estudia un proyecto de invertir $§ 1,800.- que
generarf un flujo incremental de fondos de $ 500.- durante 5 afios, su des
viacién estandar es devt 100.- BEsto implica que 155 probabilidades del
flujo anual de fondos caiga en los niveles § 400 a § 600; $ 300 a § 700
6% 200 at 800; son .68, .95 y 1 respectivamente, Si’la tasa de descuen
tos es 8%, elvalor actual neto esperado es $ 196, lo que haria aceptable
la inversibn. Aplicando la fbrmula de V en caso de independencia de los

flujos de foundos.
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2
V = © + 32 612 4+ oo a2n (« 4 2
(o] n

2 2 2 2
vao + 1005 , 1002, 1000, 100 25 100
1,08" 1 08 1,08 1,08% 1,080 "

o =179

La decisifm de la firma de aceptar o rechazar esta inver-
sifn puede considerarse como una elecci&n entre las dos distribuciones
' del Valor Actual Neto siguientes, 1) un VAN con distribuciém normal,
una media de 196 & una desviacibn estandar de §$ 179 oun VAN de $ O con

‘una probabilidad de 1 (o sea no hacer la inversitn)

Si por el contrario los flujos de Fondos son totalmente
dependientes, tal el caso de un producto completamente nuevo en el mer-
cado cuyo flujo futuro depende de la respuesta inicial de los consumi-

dores. En el mismo ejemplo anterior:

(o + 100 100 100 = 100 100) 2 . 3992
1,08 1, 0821 083'1, 084" 1, 09

o = 399

El valor de la desviacibn estandar es mis del doble que el

valor correspondiente en el caso de flujos independientes.

Siguiendo con el ejemplo supongamos que algunos componentes

del flujo de fondos P! son independientes y otros F* son dependientes.
F' tiene una distribucién normal con una media de $ 250.-

. 2 . . . . .
y una varianza de $ (40)" . F" también tiene una distribucién normal con

una media de § 250.- y una varianza de § (80)2,

El Valor Actual Neto es igual a § 196 como en los casos an-
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. ' . . 2
teriores y la varianza es igual a 327 .

v

0‘.402 +402+402+i02+0&2+(0+ 80 + 80 + 80 + 80 + 80 2
1,082 1,084 1,086 1,088 1,0810 1,08 1,082 1,083 1,084 1,0

]
(¥
N
~

oo 6 = 327

Sicoanparamos los valores de o tenemos: a B/6 prob. it- o < 0

flujos de fondos independientes 179 1,1 «14

" " *  parte independientes 327 0,6 27

" " w Y partes correlacion.

" % ®  dependientes 399 0,5 .31

4,5 Correlaciones moderadas - Uso de Probabilidades Comdicionales

En el caso de flujo de fondos dependientes o correlacio-

nados, se presume qﬁe el resultado que va teniendo una inversién en los
primeros afos de su ejecucifm afecta los resultados de los afios siguien-
tes. BEsto trae como comsecuencia que cuanto mayor sea el gfado de corre
lacibn, mayor seri la dispersifn. Cuando existe pérfecta correlacibn,los
flujos de fondos de un perfodo son funcibn lineal de los flujos de fon-
dos de losotros perfodos y su desviacibn estandar resulta mayor que la

desviaciln estandar en el caso de mutua independencia en los flujos de

fondose.

El enfoque de Hillier aproxima el fondo del problema dis-
tinguiendo entre mutua independencia y correlacibn perfecta y mis bien
puede utilizarse sin serias distorsiones para valores de correlaciones
aitas y bajas,pero no es aplicable a correlaciones moderadas en que no
resulta pésible clasificaf los flujos de fondos como dependientes o in-
dependientes sin producir distorsiones de magnitud. Uno de. los métodos
para solucionarlo es mediante el uso de distribuciones de probabilida-

des condicionales,
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Si consideramos un proyecto de invertir § 10.000 que ge-

nera en los perfodos 1, 2, 3 los flujos de fondos siguientes:

y— Perfodo 1 Periodo 2 Perfodo 3——————Probabilidad—
Probabi | Flujo | Probabi | Flujo |Probabi | Flujo Asociada
lidad de lidad S de lidad de
& Fondos | Condicio| Fondos[Condicio | Fondos !
P(1) nalP({2A) nal i P(1, 2, 3)
' P (3/2,1) \-
«25 $5.000 1 «01875
rso -$2,000 .50 7000 2 «03750
«25 9,000 3 «01875
, «25 7.000 4 »02500
25 -ss.ooo{ 40 1,000 - 50 9,000 5 05000
25 11.000 6 .02500
| «25 9000 7 . 01875
30 4,000 .50 11.000 8 03750
e25 13,000 9 .01875
«30 10,000 10 .03750
(25 3.000 .40 12,000 11 « 05000
«30 14,000 12 «03750
«30 12,000 13 «07500
50 - 4,000 50 6,000 .40 14,000 14 »10000
«30 16,000 15 .07500
«30 14,000 16 «03750
| 25 9.000 .40 16,000 17 « 05000
«30 18,000 18 .03750
«25 15,000 19 .01875
30 8,000 4«50  17.000 20 03750
25 19.000 21 .01875
e25 17.000 22 «02500
25 - 2,000 40 11,000 .50 19,000 23 . 05000
25 21,000 24 « 02500
«25 19.000 25 .01875
|30 14,000 .50 21.000 26 «03750
«25 23.000 27 .01875
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Mediante el uso de probabilidades condicionales ,permite con-

siderar la correlacibn de los flujos de fondos.
El cllculo del valor esperado se realiza por la ecuacilm

VAE = X a Ft y la desviacibn estandar

=0

= (van_ - VAN)2 P
X X

hemos visto que hay 27 posibles probabilidades <. e

27

El cllculo de la desviacifm estandar para situaciones comple-
jas no es factible y debe recurrirse a otros medios tales como la simu-

lacibn sobre la que hablaremos en el Capitulo 7.

Si bien a menudo se supone mutua independencia para facilitar
los cllculos, es necesario tener en cuenta que los riesgos som mayores
cuando los flujos de fondos estin correlacionados, por tanto, no se da
suficiente importancia a este aspecto, menospreciando el riesgo de pro-

yectos.

El uso de probabilidades condicionales es el enfoque mis se-
guro para este problema afin cuando es bastante diffcil de implementar.

(50)
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Capitulo 5 - USO DEL METODO BAYESIANO PARA LA OBTENCION DE INFORMACION

ADICIONAL.

A menudo suele suceder que ante una situacién en la que
se debe decidir acerca de los resultados posibles del acto a elegir, se
puede optar entre, la eleccibn dei acto a realizar a pesar que la infor-
macién disponible no es muy orientadora o, a los efectos de reducir la
incertidumbre, obtener mayor informacidén soportando el costo que origina
y realizar entonces una decisién final. Tal puede ser un estudio de még
cado mis amplio o la realizacibén de pruebas sismograficas en perforacio-
nes de petroleo. Por medio del método Bayesiano es posible dimensionar
modificaciones en la estimacidén de probabilidades y estimar hasta quc

aumento de costo es conveniente obtener mayor informacién.

En esencia el anilisis bayesiano es un intento de incor-
porar toda informacién relevante disponible directamente en el proceso
de inferencia de un cierto estado de naturaleza y en formular decisiones
basadas en tales inferencias. El andlisis bayesiano tiene en considera-

¢cibén creencias personales y probabilidades subjetivas.

Supongamos que existe un conjunto de eventos mutuamente
excluyentes y exhaustivos. Si bien no se conoce cual de los eventos

ocurrird necesariamente seri uno y sblo uno de los considerados.

Asignamos probabilidades a cada uno de dichos eventos ba-
saAndonos en evidencia existente. Si posteriormente se obtiene evidencia
adicional, las probabilidades iniciales se revisan en base a los postula=-

dos del teorema de Bayes.

Las probabilidades apriori son aquellas basadas en la evi-
dencia existente. Las probabilidades que resultan del proceso de revisién
son conocidas ccmo probabilidades a posteriori. Una caracteristica dis-
tintiva de la estadistica Bayesiana es que toma explicitamente en cuenta
la evidencia apriori, mientras que lia estadistica clasica muchas veces la

toma en forma informal.
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Para el enfoque bayesiano la nueva evidencia es infor-
macién adicional de la evidencia anterior y por consiguiente no la reem~
plaza sino que la utiliza para revisarla. El valor del enfoque Bayesiano
depende de la intensidad con que ambos tipos de evidencia revelan infor-
macién perteneciente al Puturo estado de naturaleza incierto. As{ cuando
mayor es la informacién adicional adquirida, se ir& reduciendo la incer-
tidumbre y el tamafio de la muestra para tomar un cierto grado de certeza
tender& a ser menor cuando se tiene en consideracién la evidencia a prio-
ri; lo que es muy importante por el costo que puede represeﬂtar obtener

la informacién adicional.

La informacién a priori puede llegar a ser totalmente
subjetiva o sea diferente entre dos o mA&s individuos. Las palabras a
priori y a posteriori son palabras relativas por cuanto se refieren a es—

tados anteriores y posteriores a una observacién.

Podemos razonablemente deducir que ciertos elementos
subjetivos componen todos los anilisis estadfsticos y que dichos anélisis
comparten las caracteristicas de un arte y una ciencia. Si bien las es-
tadisticas clésicas intentan hacer minima la utilizacién de elementos sub-
jetivos, las estadisticas bayesianas tratan de hacer el uso mAs construc-
tivo posible de dichos elementos, sacando provecho de la experiencia te-

nida con problemas similares.

El enfoque bayesiano asume que hay ciertos estados
de naturaleza posibles, uno de los cuales incluye la gituacién particu-
lar que se estd considerando. Se debe pues determinar cual de los esta-
dos de naturaleza pogibles es el relevante, por medio de la obtencién de '
mayor informacién acerca de la situacién particular que es incorporada a

la existente por medio del teorema de Bayes.
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Supongamos una urna.con 100 bolas de dos colores

cada una; uno de ellos es negro o blanco y el otro rojo o verde, por

lo tanto pueden clasificarse en NR, NV, BR y BV.

P(B,V) son conocidas como probabilidades conjuntas, o sea

es la probabilidad que la bola extrafda sea negro y roja.

Hay dos conjuntos de probabilidades

1) P(N) y P(B) en donde P(N) + P(B)

2) P(R) y P(V) en donde P(R) + P(V)

]

Las probabilidades P(N,R); P(N,V); P(B,R) y
que P(N,R)

marginales:

1,0y

1,0

Una bola puede ser o parcialmente negra o par-

cialmente blanca, pero no puede ser negra y blanca, de la misma mane-

ra, puede ser parcialmente roja o parcialmente verde perc no puede

tener ambos colores a la vez,

ROJO VERDE
COLOR TOTALES
Cantidad | Probabilidad | Cantidad | Probabilidad
Negro NR P(N,2)=0,05 NV P(N,v)0,50 | P(N)=P(N,R)+
5 50 P(N,V)
0,55=0,05+
0,50
Blanco BR P(B,R)=0,20 BV P(B,V)0,25 | P(B)=P(B,R)+
20 25 - P(B,V)
0,45=0,20+
0,25
R P(R)=0,25= v P(V)=0,75= | P(V)+P(R)=
TOTALES 25 75 1,0=P(N)+P@®
P(N,R)+P(B,R) P(N,V)+ 0,75+0,25=
| P(B,V) 0,55+0,45
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Si consideramos la probabilidad a priori que
una bola que se extraiga sea B=P(B)=O,45, pero si la bola es ex-
traida y es parcialmente R, cull es la probabilidad que sea también
blanca? Aqui aparecé la probabilidad condicional, o sea, la pro-
babilidad que sea parcialmente blanca dado que es parcialmente roja.
Dicho de otra manera la probabilidad a establecer es la probabilidad

condicional P(B/R), o sea,

P(8/R) = _P(B,R)
P(R) P(N,R)+P(5,R) 0,25

P(B,R) = 0,20 = 0,8

La poblacién relevante no es la compuesta por
todas las bolas de la urna, sino aquella que comprende a las bolas
que son parcialmente rojas, o0 sea un sub-conjunto del conjunto total.
La probabilidad que sea paréialmente N dado que es también R es

P(N/R) = 0,2. De donde P(B/2)+P(N/R) = 0,8 + 0,2 = 1.

0 también,

P(3,R)

P(B/2) P(R)

0.2 0.8 x 0.25

Probabilidad CD(: Probabilidad « Probabilidad

Conjunta Condicional Marginal

equivale

a

En muchos casos las probabilidades conjuntas no
son conocidas directamente. Supongamos que la probabilidad a deter-
minar es P(R/B) o sea la probabilidad condicional que una bola sea
parcialmente roja, dado el hecho de sér parcialmente blanca.

P(R/3) = P(B,R) = P(B,R) = 0.20 0.44

P(B) P(B,R)+P(3,V) 0.45

Veamos otras posibilidades.
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Si no conociéramos  P(B,R) ni P(B,V)

siendo conocidos P(B/R) y P(B/V) y P(R) y P(V) = 1 - P(R)
P(B,R) = P(B/R) P(R)

P(B,V)

P(B/V) P(V)

y sustituyendo,

P(R,B) 0.20 =

i

0.8 x 0.25

[}
L}

P(B/R) P(R)

P(B/R) P(R)+P(B/V)P(v) (0.8%0.25)+(1/3x0,75 0.20+40.25

= 0044
que es un caso particular del teorema de Bayes por cuanto generalizando:

Un conjunto de R eventos mutuamente excluyentes y exhausti

vos ri ; 1i=1l, 2, ... R y otro conjunto S cuyos eventos son $j J=1, 2¢¢45.

Para cadar; Yy Sj v seary Y sj.

P(rg /sq ) = P(r2 , 54 ) = P(r2 , sq ) = P(r2 ,s4)

K
P(s4 ) P(ry , sg4 )+P(r2 , s4 )+.+.+P(rg , sg) ;Elp(ri' s4 )

y por cuanto P(rp , sq4 ) = P(sg /r2 ) « P(rp )y

R R

T, Plri.sa)= 3 [P(s4 /ri ) Plri )J

Una forma general del teorema de Bayes:

P(r2 /s4 ) = _gj_ggjrz ) P(r2 )
I |P(sa/rdP(ri )]

y consecuentemente,

Plsq /r2) = P(ra /34 ) P(sy )
¥ Pira /55 )%(sy)]
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Supongamos que hay tres marcas de lavarropas, cuya parti-

cipacién del mercado es:

A'—' 005 B= 003 C. 0.2

se conocen que son equipos defectuosos,

A= 0.2  B= 0.15 C= 0.05

Supongamos que compramos un lavarropa y resulta defectuoso,

la probabilidad que sea marca A es:

P(A/D) = P(D/A) P(A) 0.2 x 0.5

P(D/A) P(A)+P(D/B) P(B)+P(D/C) P(C) (0.2x0.5)+(0.15x0.3)+(0.05x0.:

= 0.1/(0.1+0.045+0,015) = 0.1/0.15 = 2/3

Supongamos el caso de una compafila de dmnibus que considera
la posibilidad de extender un servicio especial suburbano para abonados
del servicio principal. En el suburbio viven 200 abonados y el plan es
que un dmnibus los transporte desde el suburbio a la zona céntrica por la
mafiana y a la tarde se haria el viaje de regreso y se proyecta cobrar

$0,50 por cada viaje simple.

Informacibén disponible de casos similares indica que las

proporciones de abonados que utilizarian el servicio seria:

Proporcién Frecuencia Relativa
Py = 0.10 0.00
Py = 0.15 0.25
P3 = 0.20 0.15
1.00

Se decide tomar una muestra de 20 posibles usuarios (sobre

un total de 200) y el resultado es n=20 x=4 (usarian el servicio si exis
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tiera). El problema es ahora como analizar mejor la informacidn disponible.

Se podria ignorar la informacibén histérica de otras ciuda-
des y utilizar el resultado de la encuesta, tal cual se hace en estadis-

tica cléasica.

Conforme al enfoque bayesiano se utilizaria la informacibn
de otras ciudades como informacibén a priori y el resultado de la encuesta

como informacién terminal o a posteriori.

S5i se adopta el enfoque bayesiano, supongamos que se toma
Pi = Pl = G.10 y se busca ia probabilidad condicional de la observacién

que 4 posibles usuarios de los 20 entrevistados usarian el nuevo servicio.

Recordemos que en distribuciones binomiales si la probabi-
lidad que ocurra algin evento es p, la probabilidad de obtener x veces tal

evento en n intentos puede ser expresado:

P(x) = 'n' px (r - n)n-x
x! (n-x)!
Yy para este ejemplo:
4 lo
P(x=4p; ) = 20! (0.1)  x (0.9) % 0.0898
4' /6!

y para p2 = 0.15 y p3 = 0.20

I}

P(x=4/p; ) = 0.0898
P(X=4/Pa )

P(x=4/p3) = 0.2182

]

0.1821

Las probabilidades a priori asignadas a los valores de la
variable p deben ser revisadas a la luz de las probabilidades de la nueva

informacibn, a efectos de producir las probabilidades a posteriori o sea
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las probabilidades condicionales.

P(py /x=4)
P(py /x=4)
P(p3 /x=4)

Un medio de calcularla seria P(p, /x=4) = P(p, , x=4)

P(x=4)

donde P(x=4) = P(py ,x=24)+P(Pp ,x=4)+P(p3 ,x=4)

Entonces si p=0.10 aparece 60% de las veces y si en una

maestra de 20 la probabilidad que aparezcan 4 positivos és del 8,98%

tenemos:
P(py .x=4) = P(x=4/p1) x Po(py) = 0.0898 x 0.6 = 0.05388
P(p2 ,x=4) = P(x=4/p3) x Pg(pa) = 0.1821 x 0.25= 0.04553
P(p3 ,x=4) = P(x=4/p3) x Po(p3) = 0.2182 x 0.15= 0.03273

donde PO (pi) indica la probabilidad a priori.

Aplicando teorema de Bayes:

P(p /x=4) = P(pl, x=4) = P(x=4/p1) Po(pl) = 0.05388 =
3
P(x=4) ftl[%(x=4/pi)P (piﬂ 0.05388+0.04553+0.03273
= ‘0005388 = 0.4078
0.13214

y las tres posibilidades seré&n:

P(p1/x=4) = 0.4078 = P(m=20/x=4)
P(py/x=4) = 9.344¢ = P(m=30/x=4)
P(p3/x=4) = 0.2447 = P(m=40/x=4)
donde m es el nGmero de usuarios futuros, tomando la proporéibn p1=0.lu,p2=

Q.15 y P3= 0.20 del total de 200 abonados.
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Probabilida

Evento r: p:m:i 4 probabilidad Probabilidad Probabilidad
Conjunta a posteriori

Pib mj Po(Pi) P(x=4/pj) P(x=4/p;) Py (pi)=P(pi/x=4)
Po(pi) “P(x=4/pi)Po(pi)/.

P(x=4)

p,= 0.10 6 0.00 0.0898 0.0539 0.41

m = 20

m2= 30

Py= 0.20 6 0.15 0.2182 0.0327 0.25

m_= 40 1.00 0.1321=P(x=4) 1.00

donde vemos que las sumas de las probabilidades a priori

y a posteriori dan 1.00.

En el proceso de pasar de las probabilidades a priori a

las probabilidades a posteriori, 10 que se hace esencialmente es una com-

binacién del conocimiento general disponible con una informacibébn adicio-

nal producida por una muestra sobre el caso particular.

La decisién de realizar o no el servicio depende de los

costos e ingresos que resultarian.

Hay dos valores esperados, el que corresponde a la dis-~

tribucién a priori Eo(P) y el de la distribucién aposteriori E}(P). El

resultade del muestreo, en este caso, es que el valor esperado a poste-

riori es mayor que el valor esperado a priori:

P,
1
P. = 0.10
1 1l
P2 = 0.15
P_ = 0.20
3

P(p,)

0.60
0.25
0.15

Px P(p) P (p)

0.0000 0.41
0.0375 0.34
0.0300 0.25

P.x P (p;)
0.041
0.051
0.050

0.1275=E
75 dbg 1.00

«142= '
0.14 El(Pi)




Supongamos que se hubiera decidido hacer la muestra de

solamente 10 posibles usuarios en vez de 20 y que de estos 2 hubieran

indicado que serfan usuarios del servicio.

La proporcién x/n es exac

tamente igual 2/10 = 4/20. La distribucién posterior y su valor espe

rado son:
=@
P Po(p;)  P(x=2/p.)  P(x=2/p)P (p;) P (p;) P xP (p,)
Pl= 0.10 0.60 0.1937 0.1162 0.50 0.050
1.00 0.2305 1.00
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o.;3>=El(Pi)

A medida que aumenta el tamafio de la muestra se obser-

va la tendencia del valor esperado a posteriori a acercarse a la pro-

porcién resultante de la muestra x

cual aparecera una tendencia, en la dispersibén de la funciébn de la pro-
babilidad posterior medida por su desviacibén estandar, a disminuir con
auwmentos en el tamano de la muestra.

cién entre las probabilidades condicionales y las probabilidades a prio

= 20%.

Habr& también algin tamafnio de la muestra, mAs alla del

Cuanto mis estrecha sea la rela-

ri, menor serd el tamafrio de la muestra a partir del cual disminuye la

dispersibn.

Sabemos que 6 = \/E1 f[Pi - E(Pi)J 2 P(Pi}}

e 2 . . 2
[’\u.lo - 0.1275) % 0.60 + (0.15-0.1275) x 0.25 + (0.20-0.1275) x 0.15

|

™
—

2 2 2 3
0.0275 x 0.60 + 0.032% x 0.25 + 0,0725 x 0.15 =

0.038

La funcién a posteriori derivada de una muestra 1=10(x:2}

de una desviacidn estandar mayor 6‘(Pi) = 0.039 y en caso de n=20 (x=4)

es atn ligeramente mayor = 0.040; sin embargo, a medida que el tamario de
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muestra se hace grande las probabilidades de P1 y P2

mientras que P3 tiende a aumentar, lo que causari una disminucién de

o ¢
A \Pi).

tienden a disminuir

Si suponemos que x = 0.1l0 o sea que solamente el 10% usa

.. n . ,
r& el nuevo servicio en una muestra de n= 10 x=1, tenemos © (Pi)=0.035,
O sea, que ya es menor que 6O(Pi), por cuanto la muestra en este caso

tiende a confirmar las creencias a priori.

El enfoque bayesiano hace uso directo de las probabilida-~
des subjetivas, reconociendo el hecho que las probabilidades verdadera-

mente objetivas son pocas veces alcanzables o disponibles.

Siguiendo el ejemplo, si el costo diario total del nuevo
servicio es de $27.-

MATRIZ DE PAGOS

Evento Cursos de Accidn
Al A2
Se establece No se establece
servicio servicio
P. 0.10 C ] .= v
y Ue1o a7 1o ¥
P. O. o (
5 15 Cal 3.-80 022 0
P 0.20 C 13 e C 0
3 31 130 32
Si ocurre Cll y se establece el servicio Pl= 10 io que

significa un ingreso $200 p = $20 menos $27 de costo total, resuita una
pérdida de $7.- La mejor accibn por cada evento es indicada por un as-

terisco (&).

El valor esperado de la accidn Al es PO (p) AL'

Usando las probabilidades a posteriori luego de la muestra .
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PO(P) A, PO(P)Al Pl(P) Pl(P)Al
iR ) $ J
P 0.60 -7.- -4,20 0.41 -2,87
P, 0.25 +3.~ +0.75 0.34 1.02
P, 0.15  +13.- +1.95 0.25 3.25
. 1.00 -1.50 1.00 1.40

A, es igual a 0.

En la probabilidad a priori A2 v Al.

En la probabilidad a posteriori Al)A >

por cuanto la muestra (0.20) indica que un porcentaje
mayor del esperado (0.10x0.60 + 0.15%X0.25 + 0.20x0.15 = 0.127%) usa-

ria el nuevo servicio.
Otro medio de calcular seria,
= «1275 =
Ey (p) = 0 .1275 PO(P) A

= 31050

y como

E, (P) = 0.142 P (P) A = $l.-x [200 El(P)] - $27.- = $1,40

En la denominada matriz de pérdidas, en realidad no se
trata de pérdidas sino de oportunidades de pérdidas condicionales. Son
oportunidades de pérdidas en el sentido que tomado un curso de accibén

automAticamente se excluyen los restantes.

La relacibén entre ingresos y pérdidas es simple, por cuan

to por cada combinacién accién-evento, la pérdida es el valor absoluto de
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la diferencia entre el resultado de la combinacién y el resultado de la
major acciédn dada la ocurrencia de un evento particular y si la accibén

es 6ptima para tal evento, la pérdida es cero.

Evento Matriz de ingresos Matriz de pérdidas
A - A A A
I s $ s
Pl -70- Oo“ 7.- 0..-
P2 30-‘ 00' 00" 30"‘
P3 130- 00"‘ 0-" 130-

Pérdida Esperada

Probabilidad a priori Probabilidad a posteriori

Evento PO(P) Pérdida PO(P)d& Pérdida PO(P)xA2 Pl(p) Pl(P)Al Pl(P)A2

N s R $ s $
Pl 0060 . 7.— 4.20 . 0 00"‘ 0041 2. 87 0.-
P2 0.25 0." 0.- 3 0075 0034 0." 1002
P3 0.15 00- 00- 13 1.95 0.25 Oo- 3025
4.20 2.70 2.87 4,27

Las diferencias entre las pérdidas esperadas de las accio-
nes Al y A2 son las mismas que las diferencias entre los ingresos, ya
sea para las probabilidades a priori como a posteriori. (4,20-2,70 = 1,50
y 2,87-4,27 =» 1,40 respectivamente). -

El valor esperado con perfecta informacién es el resultado

de tomar la mejor accién para cada evento multiplicada por la frecuencia

relativa de ocurrencia, 0 sea,

$
Pl teecestesesescssnesen Ocmn
P2 teeesessesccessassons 0,75
P3 eeesssecsssssssssones 1,95

2,70
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k1l valor esperado a priori con perfecta informacién o el
costo a priori de la incertidumbre seria la diferencia entre el valor
esperado con perfecta informacibdn $2,70 y el valor esperado a priori y
como el resultado de la decisién a priori era no instalar el servicio, es

50.— O sea 32'70 - sOO“ = 32,70.
Esto significa que si se hubiera podido comprar informa-
cibén perfecta en nuestro problema, se podria pagar hasta $2,70 por dia

que el servicio se realizare o no, en base a esta informacién.

Para las probabilidades a posteriori los valores son:

$
Pl R T Y PR T TR Qo=
P2 sesesscsccssscscscnnns 1.02
P3 O 3.25
4,27

y si le‘restamos el valor esperado con incertidumbre para
las probabilidades a posteriori $1,40, el costo a posteriori de la in-
certidumbre es $2,87 diarios. Nbétese que ambos importes $2,70 y $2,87
son los mismos que las pérdidas esperadas a priori y a posteriori y que
el resultado de tomar la muestra ha incrementado el valor esperado con
perfecta informacibén de $2,70 a $2,§5, o sea, $0,17 por dfa. Lo que ha
ocurrido es que el resultado de la muestra no sélo ha cambiado la deci-
sién pasando de A2 a Al sino que tambin ha aumentado el grado de duda

de la decisidn debido a la diferencia sustancial entre la funcibén de pro-

babilidad a priori y la funcidédn de probabilidad a posteriori.

Debe destacarse que los valores esperados con informacidn
perfecta pueden ser usados para determinar por adelantado si es o no ven-
tajoso obtener informacién adicional cuando ésta tiene un costo, por cuan
to la decisibébn se debe efectuar antes que sea conocida dicha informacién

adiciocnal.
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En el caso que las pérdidas positkes sean de gran impor-
tancia en relacién al valor total de la empresa, el enfoque bayesiano
es continuar aplicando la regla de decisién de minimizar la pérdida es-
perada, pero no ya referida en términos monetarios de valores esperados
sinoc de utilidad, determinada por la funcién de utilidad del empresario.
En tal caso surgen dos dificultades: 1) la utilidad es un concepto es-
trictamente subjetivo y 2) la dificultad de establecer una medida preci
sa de la incertidumbre. Un enfoque es usar como medida de la incerti-
dumbre, la dispersién de las funciones de probabilidades. Todo esto nos
sugiere que el proceso de decisibén puede resultar complejo y que no siem
pre se podra interpretar las razones por las que el tomador de decisiones
ha elegido un curso determinado de accién. Sin embargo una vez que el
tomador de decisiones define su funcibén de utilidad y mide en términos de
utilidad las consecuencias o resultados de las acciones alternativas, lo
que resta del proceso de decisién ya ha sido analizado, con la Gnica di-
ferencia que los resultados o pérdidas en vez de ser medidos en términos
monetarios, lo son término de utilidad. La regla de la decisién bayesiana

sigue siendo minimizar la pérdida esperada.

Entre los diferentes tipos de funciones tebdricas de proba-
bilidad hay dos tipos muy relevantes, la funcibén rectangular ¢ uniforme

y la normal o Gaussiana.

La funcién "difusa"de probabilidades a priori es rectangu-
lar o sea, que los eventos cubiertos por el rectangulo tienen probabilidad
uniforme de ocurrencia y fuera de esos limites o intervalos la probabili-
dad es cero. Frecuentemente indica ignorancia a.priori acerca del verdade

ro valor de la variable.

También se interpreta que en ausencia de ninguna informacién
a priori acerca del valor real de la variable, al asignar probabilidades
a priori iguales a todos los valores posibles, se tiende a minimizar el

error maximo.
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Retornemos al servicio de 6mnibus y consideremos que por
falta de informacibn asignamos igual probabilidad a priori a los eventos,

o sea Po (pi) = 1/3, vemos:

Evento  Po(P) P(x:Q/Pi) P(X=4/P1)P0(P) Pi(P) P(x=4/P)

0.4901
P 1/3 0.0898 0.0299 0.183 0.183
P, 1/3 0.1821 0.0607 0.372 0.372
Py 1/3 0.2182 0.0727 0.445 0.445
0.4901 0.1633 1.000 1.000

Se demuestra que dada la rectangularidad de la probabi-
lidad a priori, las probabilidades a posteriori dependen enteramente
del nimero posible de estados y del resultado de la muestra, o sea, de
las probabilidades que surgen de la evidencia adicional. La asignacién
de probabilidades a priori iguales tiende a resultar en un monto maxi-
mo de error mAs pequefio que el que resultaria de cualquier otro conjqn-
to de probabilidades, en cuanto no naya evidencia que sugiera cualquier
otro conjunto de probabilidades. Recordemos que cuanto mayor es la dis-
crepancia entre la informacién a priori y la informacibén resultante de
la muestra, mayor resulta la desviacidén estandar. Al asignar probabili-
dades a priori iguales se minimiza la posibilidad de tal discrepancia.
El concepto de una funcibn "difusa" de probabilidades a priori, lleva
el andlisis a términos muy parecidos a los de la inferencia estadistica

clasica.

En caso de la funcibédn de probabilidad normal,‘en la que
el Mimite entre 300 y 700 tiene una probabilidad de ocurrencia de .5. Da-
do el valor esperado de la funcidén de probabilidad a priori, solamente se
necesita conocer la desviacién estandar % (P) para tener completamente

determinada la funcidbn.
EO(Q) = 500 y EO(P) = 0,01

Si se asume que P°(300) £ o £ (700) = 0.5
P_(0.006 £ P € 0.014)= 0.5
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En donde p es la fraccién que resulta de dividir p.ej.

el nGmero de autos marca x por el nimero de hogares.
P (P € 0.006) = 0.25 y P (p> 0.014) = 0.25

La desviacién normal estandarizada z puede ser definida

como z= P-E_(P)

Y] (P)

o

[}

[ ,> 0:014 -(-Pc)).olo]

[ 2y —> 00‘(‘?) ]= 0.25

Py (P> 0.014)

por las tablas de la curva normal tenemos que,

P (z » 0,67) = 0,25 o sea, se ha buscado el valor de
z para el cual la probabilidad que cualquier valor de z sea mayor, es de
0.25.
0.004/ qo(P) = 0,67 o 5 (P) = 0.000

Para obtener aproximaciones discretas de la funcién de pro

babilidad normal se utiliza la desviacién estandar (31).

Veamos otro ejemplo ilustrativo: ‘Suponemos que la alter-
nativa de construir una planta de mayor capacidad que la existente deja
un Valor Actual Neto de 1,47 millones mientras que construir una planta
para la produccibédn actual nos da un VAN 1,18 millones. Ante esto la empre
sa decide hacer un estudio de mercado mis profundo para determinar mis
cuidadosamente las posibilidades a mediano plazo de penetracidn en el mer-

cado.

Es aconsejable déterminar hasta que costo conviene efec-
tuar el estudio. Suponemos que una de las condiciones del mercado pre-
vistas ocurre, elegimos la estrategia preferida y se calcula el VAN. Lue

go se multiplica el Valor Actual Neto de cada condicibén de mercado por la
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respectiva probabilidad de ocurrencia.

Estrategia VAN Probabilidad Valor actual
Situacidn de la demanda Preferida al 10% Estimada Esperado
$
Siempre alta Planta mayor 3,7 «60 2,22
Alta inicial, luego baja " normal 1,5 .10 0,15
Siempre baja : * normal 1,5 <30 0,42
$2,79

Vemos que $2,79 millones es bastante mayor que $1,47 millg
nes que ea el Valor actual Esperado de la alternativa de construir la
planta mayor. La diferencia de $1,32 representa el valor de ihformacién
perfecta comparado con incertidwnbre, sugiriendo que hay un ingreso-po-
tencial a la espera de que se reduzca la probabilidad de errores, al re=-

ducir la incertidumbre de las estimaciones.

Si el empresario estima que si la demanda del mercado es
alta desde el comienzo.la probabilidad que la investigacién muestre una
alta demanda es 70%. Si la demanda es alta pero luego baja, la investi-
gacién tiene una probabilidad del 50% de mostrar un resultado positivo,

que se reduce al 5% si la demanda es siempre baja.

Con estas estimaciones es posible calcular que:

Si la investigacibén resulta positiva, la probabilidad de
una demanda alta es .87, la de una demanda alta al principio para luego

caer, es .10, y una demanda siempre baja tiene 0.03.

Si la investigacidén tiene resultado negativo las probabi-~

lidades serian .35, .10 y .55.

sea AA = siempre alta F resultado positivo de la investigacidn
AB = alta baja N resultado negativo de la investigacién
BB =

siempre baja



P(AA/F)

P(AB/F)

P(BB/F)

P(AA/N)

P(AB/N)

P(BB/N)

cién de

]

#l
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P(F/AA).P(AA) . =

P(F/AA).P(AA) + P(F/AB).P(AB) + P(F/BB).P(BB)

o7 X o6 = «42 = .42 = .87
07 X 06 + .5 X <1 + 00503 -42 + .Ob +.015 0485
005 = +10
485
015 = .03
485
'3 X 06 = 018 = 018 = 035

03 X «0 + -5 X 01 +095 X o3 018 + 005 + .285 oblb

005 = .1.0
«315
.285 = 455
515

Construyendo el diagrama con la alternativa de la investiga

mercado:
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DEMANDA ALTA p=60

DEMANDA iNICIAL ALTA, LuEGo BAJA p=l0

DEMANDA  BAJA p- 30

AA ‘9:8?
4 AB p= 10
88 p= .03
AA p= . 8o
PLANTA HMAYOR
PLANTA MAYOR 68 p- .o
AA P e 90
) pg p= .10
DEMANDA INICIAL
A -
RESULTADO POSiTIVOD ALTA p= .97
p= 5/ 8B p= .03
, ; AA pg.55
INVEST | 6ACI ON
MERCADo
1 AB p= .10
RESULTADONEGATIVO
B8 P='55 AA P:?a
1
/ AA p: .78
’ BEMANDA S/A"‘H
DLANTA NORMAL thgiAl. ;:L;_A caAnBl <>\
. g8 p= - 22
AA p = 8¢
ExPANDIR
DEHANDA INICIAL ALTA p=-70 B8 p= .14
2
88 p. -.30 AA p= 86
SN
CAMBIOS
B8 p-= 14
O E£vento PLANTA MAYOR - Inversion 43 Milones

PLANTA NORMAL: /nVersionf 1.3 M lones

O Punto de decision 7
EXPANS/ON POSTERIOR + Inversion {22, My llomes
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Se tienen tres alternativas: 1) construir la planta mayor,
2) construir la plantanormal con la posibilidad de expansibn en el pun-

to de decisién 2 6 3) hacer la investigacién con un costo de $100.000,.-

Al calcular los Valores Actuales Netos al l0% vemos que en
el punto de decisién 3 (investigacién con resultado positivo) la decisién

serfa construir la planta mayor con un VAN de $3,1 millones.

Si el que decide se encontrara en el punto de decisién 4
(investigacién con resultado negativo) la decisibén serfa construir la
planta normal y mantenerla, ya sea que la demanda inicial sea alta o ba-

ja; el Valor Actual Neto correspondiente es $2,6 millones.

El valor actual esperado de la alternativa 3 - efectuar
una investigacién de mercado al costo de $100.000 antes de decidir el
tamajio de la planta - seria:

"En millones de $§

.485 x $3,1 = 1,5
515 x $2,6 = | 1,3
2,8

menos costo investigacibén | 0,1
, 2.7

Ya hemos dicho que la altermativa 1 y 2 tenian Valor

Actual Neto de $1.47 y $1.18 millones.

La investigacién ha aumentado el valor esperado en $1.23
millones, reduciendo la incertidumbre acerca de la demanda y el Valor Ac-
tual Neto resultante se aumenta sustancialmente y ello no se relaciona con

el resultado de la investigacién (83).

Siempre es bueno recordar que la informacién adicional
deberfia ser adquirida en tanto y cuanto el valor marginal de la informa-

cibn exceda su costo marginal. Cuanto menor sea la dispersibn de la fun-
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cién de probabilidad, mayor serA el volGmen de informacién, sumarizado

por su media.
El tamarfio de la muestra 6ptima debe ser tal que:

Costo total muestra n < Valor Esperado con informacién

Perfecta

Puede resultar posible limitar el 1imitede los valores
6ptimos de n calculando diversos resultados terminales esperados y cos-
tos totales de muestreo para valores seleccionados de n para tomar idea

del comportamiento de estas variables.

Una de las cosas mAs Gtiles de hacer es variar la distri-
bucién de probabilidades a priori y ver que pasa con el andlisis. Si
variaciones razonables cambian las conclusiones no se habré aliquirido su-
ficiente evidencia experimental como para superar la incertidumbre ini-

cial. Este problema debe ser resuelto con experimentacién adicional.

Un procedimiento alternativo es dejar abierta la posibili-
dad de adquirir mayor informacién luego de haber adquirido cierta infor-

macién adicional. (45)

Si se decide obtener mayor informacibén, una vez conseguif
da se vuelve a computar el valor monetario esperado y el de pérdidas de
oportunidad, con cuya informacién puede volver a decidirse si es necesa-
rio mayor informacién, esto puede repetirse hasta que el valor esperado
de pérdidas de oportunidad del acto mejor, sea menor que el costo de in-

formacibébn adicional.
El proceso de decisiédn es pues secuencial.

Las ventajas de este sistema, lo son en tanto en la fun-

cién del costo de tomar la muestra que suponemos lineal = a + bn,
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en donde a es el gasto fijo y b el costo de cada respuesta, o sea el costo

variable, la pafte variable del costo sea mayor que la parte fija.

En resumen:

El valor de la informacién es el incremento del wlor espe-
rado causado por la informacibén misma, o sea, la diferencia entre cl
valor esperado con las probabilidades a posteriori y el 6ptimo con pro-

babilidades a priori.

El valor de la informacidn es directamente proporcional ala
dimensién econbmica de los problemas de decisién en que se utiliza y cre
ce cuanto mejor se utiliza por el destinatario de la informacibn; aumen-
tando cuanto mayor es la incertidumbre a priori acerca del verdadero es-
tado de la naturaleza y por el contrario es nmulo en el caso de certeza a

priori.

La informacién es una suerte de seguro contra los aconteci-
mientoé inesperados. Cuanto mayor es el riesgo econdémico en caso que
se de un estado de naturaleza poéo esperado, si se ha elegido la alter-
nativa 6éptima conforme la informacién a priori, mAs valiosa resulta la

informacién que ayude a disminuir ese riesgo.

Finalmente, el modelo es dificil de aplicar por cuanto debe
estructurarse la matriz de decisién y la estimacibn de las probabilida-

des a priori.
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Capitulo © - ARBOLES DE DECISION

b.l Secuencia de decisiones y Arbol de decisibn.

La actividad industrial no puede ser reducida a una decisibén
simple por cuanto las decisiones presente modifican las alternativas fu-
turas. Por tanto debe considerarsele como una secuencia de decisiones
que se extiende desde el presente hacia el futuro. Para la consideracién

de decisiones secuenciaes se recomienda el uso del Arbol de decisidn.

La premisa fundamental en todo Arbol de decisidén es que en
base a la informacién disponible en el momento de la evaluacibn, se de-
termina el curso a seguir, que séré el indicado, si al momento de llegar
a tener que tomar una decisién irrevocable, la informacibén sigue siendo
la misma. Deben localizarse los puntos de decisibébn con las diversas op-
ciones para cada uno de ellos, asi como también ips puntos de incertidum

bre y los diversos eventos posibles.

El arbol de decisién ayuda a determinar en cada punto de de~
cisién la alternativa d e la que se espera el beneficio mayor, previa
ponderacidn de los ingresos con sus riesgos. Con la base del criterio de

dominancia se van eliminando las ramas aiternacivas.

Si bien al momento en que se toma la decisibébn los resultados
del evento no son conocidos es posible asignarles una distribucidn de

probabilidades subjetivas.

La tarea del empresario es expresar numéricamente sus prefe-
rencias personales y su juicio personal acerca del peso de los factores
que obran en favor y en contra de determihado evento. En las decisiones
de simples problemas, como de otros swmnamente complejos, el empresario
debe ser consistente con sus preferencias y juicios personales., Estono sig
nifica que se ignore la evidencia objetiva diéponible, sino que por el cbg

trario ésta forma parte de su actuar razonable.
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Por medio de los &arboles de decisibén es posible tomar deci-
siones con muchos niveles y abundantes ramas en cada nivel, por cuanto
cualquier problema de decisibén, no importa su compejidad, puede ser redu
cido a cierto nmero de problemas, cada uno de los cuales tiene estructu

ra similar a la descripta.

El empresario en cada una de estas estructuras simples debe
cuantificar sus preferencias, determinando cual debe ser la magnitud de
la probabilidad de obtener la érden necesaria para que decida tomar el

riesgo y en su opinibén, cual ser& la probabilidad de tener éxito.

Si el empresario sigue ciertos principios de conducta cohe-
rentes le es posible, por deduccidn lbégica, encontrar la solucibén a su

problema que sea consistente con sus preferencias y criterios. r26)

Debemos pues identificar el problema y sus alternativas, di-
seriar el diagrama, obtener los datos requeridos y evaluar los cursos al-
ternativos. A menudo las evaluaciones llevan a reformular el arbol de
decisién y permiten también determinar las alternativas mis deseables
con los estandares usados y su sensibilidad é cambios eniestimaciones

no My segurase.

En la investigacibn de alternativas se deben efectuar anili-
sis de ingenieria, de mercado y financieros que combinados con 10s resul-
tados bAsicos de desarrollio posibilitan el estudio de alternativas. Cos-
tos y precios de venta, tamario de la planta y turnos de operacidn, demanda
y sus fluctuaciones, reaccibén de la competencia y los riesgos e incerti-
dumbres de las variables, son estudios necesarios para la consideraciédén

de los proyectos de inversién.

En general para proyectos de cierta importancia es aconseja-
ble el trabajo en equipo que redna a especialistas de mercado, de produc-

cién e ingenieria y financieros.
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El tiempo que debe cubrir el &rbol de decisidén es privativo
de cada proyecto en particular y debe extenderse hasta el punto en el
cual no reviste importancia significativa considerar un periodo mds lar

go.

Es de destacar que el anAlisis se realiza en la forma conoci-
da como induccidn hacia atras, dado que el andlisis comienza en la parte
final del diagrama de decisibén y se retrocede hacia el origen reduciendo
sucesivamente las ramificaciones y definiendo valores, ya sea asignando
equivalentes de certeza a valores terminales inciertos o eligiendo el

acto que tiene el valor de certeza mayor.(83)

Llega un punto en que en un juego, no dstante el hecho de que
los resultados igualmente probables son simétricos, teniendo un valor es-
perado de cero, la asignacidn particular de gamar o perder una misma can-
tidad de dinero no es simétrica y esto se acent&a cuanto mayores ganancias
y pérdidas potenciales se consideren. Por ello, se aconseja el uso de
equivalentes de certeza mediante el uso de curvas de preferencia que re-

flgjen la actitud ante el riesgo del tomador de decisiones.

l.~ Se convierten las consecuencias del juego en sus correspondientes
preferencias.

2.~ Se calcdlan las esperanzas matemAticas de esas preferencias y los re-
sultados pasan a ser las preferencias por cada evento.

3.~ De la curva de preferencia se obtiene el valor correspondiente a la
preferencia anterior. Este valor es el equivalente en certeza del

: 111
Jjuego. (11}

Resulta también muy conveniente igualar(en el tiempo bs flu-

jos de fondos para hacerlos comparables.

En los &rboles de decisién el descuento para calcular el va-
lor actual debe efectuarse etapa por etapa, descontando los valores de

posicibn y los flujos de fondos.
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Ante la presencia de variables continuas se debe tratar de

determinar limites discretos representativos de la incertidumbre.

Los flujos de fondos parciales aparecen en el diagrama de
decisién en el orden en el que son conocidos por el tomador de decisio-

nes y no necesariamente en el orden en el cual ellos realmente ocurriran.

Debe considerarse que las decisiones del empresario que invo-
lucran incertidumbre, no depender&n del flujo de fondos del proyecto sino
de las posibles situaciones financieras que puedan resultar de esos flu-
jos de fondo#. Por tanto se aconseja que los diagramas sean modificados
para incorporar en ellos las posiciones finales teniendo en cuenta su

posicibébn financiera total.

A todo acto en cada punto de decisién del programa se le asig
na un valor terminal definido y por ello el anllisis se denomina evalua-

cibn de actos individuales.

Es necesario recalcar que otro empresario situado exactamente
en la misma situacién y en posesidn de la misma informacibn, puede tomar
decisiones diferentes al considerar distintos equivalentes de certeza con-

forme con sus opiniones personales.

Es también conveniente puntualizar que si nuestro empresario,
cuya decisidn deberfia ser invertir en el proyecto A, observando el pro-
blema a decidir, resuelve intuitivamente no invertir, aa derisibn no es err_é_
nea. En realidad su decisibén es l6gicamente inconsistente con sus deci-
siones de asignacibén de equivalentes de certeza. Ello hace que sea acon-
sejable realizar ambas clases de andlisis por cuanto solamente por este
medio el tomador de decisiones podr& detectar y corregir sus inconsisten-

ciase.

El tomador de decisiones debe delimitar su problema de decisibn

y establecer a su criterio una fecha tope de evaluacidén mas alli de lo cual
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no vale la pena considerar lLas consecuencias de sus actos y eventos re-
sultantes. Consecuentemente debe describir su problema en los térmi-

nos que le sean conocidos, antes de llegar a la fecha de evaluacifn.

Un diagrama de decisién consiste en un conjunto de ramas inter
conectadas que representan,un acto que.el empresario puede elegir o un
evento del cual el empresario recibe informacién. Tanto los actos como
los eventos deben ser mutuamente excluyentes o sea que no puede ocurrir
mas de uno o sbélo puede ser elegido uno y deben ser también exhaustivos,
en el sentido que en opinién del tomador de decisiones, algquno de ellos
debe necesariamente ser elegido u ocurrir&. Esto permite exc¢luir del
diagrama actos que no se desea considerar y eventos que se cree no ocurri-

r&n en la prAactica.

El orden en el cual aparecen los actos y los eventos debe ser
tal que el camino desde el origen del diagrama, hasta la base de cada ra-

mificacién sea la representacibén correcta de la informacién disponible.

Bl diagrama debe también mostrar: todos los actos inmediatos
entre los cuales el tomador de decisiones debe elegir, todos los actos
futuros y eventos inciertos a considerar, por cuanto ellos pueden afectar
directamente las consecuencias de los actos inmediatos y todos los even-
tos inciertos que pueden afectar las futuras elecciones de actos y que in-

directamente afecten las consecuencias de sus actos inmediatos.

Los abanicos pueden tener mis de dos ramas como frecuentemente
ocurre en diagramas de decisibén, por cuanto es un problema de pura conve-
niencia la cantidad de representaciones posibles de un acto que deben
ser usadas en un diagrama. En cuanto a los eventos se verd como, e€legir
entre una representacién u otra, habilita al tomador de decisiones para

juzgar en forma mas efectiva la decisibdn.

Un diagrama necesariamente debe representar los posibles condi-

cionantes en forma correcta, el orden el cual aparecen actos y eventos en
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el diagrama, debe concordar con el orden cronolbégico en el cual ser&n he-

chas irrevocablemente las elecciones y sus incertidumbres serln resueltas.

Unavez que se ha construfdo un diagrama, se debe describir las

consecuencias de todas las secuencias acto-evento.

Luego la descripcién se reducird a valores numéricos que cons

tituyan una descripcibédn condensada adecuada de la consecuencia.

La valuacibébn monetaria de consecuencias no monetarias puede
ser representada, p.ej.: por el valor monetario que tiene para el tomador
de decisiones las matrices y herramientas que pueden resultar de su de-

cisién de producir.

Se selecciona la diferencia entre l1os activos no monetarios
que tendr& en una posicién terminal dada y los activos no monetarios que
tendrA en la posicién terminal base, y se asigna un valor monetario a

esa diferencia.

El valor de un activo en una posicibén terminal puede ser de-~
terminado por el precio por el cual ese activo puede realmente ser ven-
dido - valor residual -, 0 por el precio el cual puede realmente ser

adquirido - valor de'reemplazo.

Al asignar valores a las diferencias entre activos no mone-
tarios el tomador de decisiones deberia imaginar que ya esti en la posi-

cién terminal dada y en el proceso de comprar o vender esas diferencias.

Para analizar un problema de decisién por la evaluacidn de
actos individuales, el tomador de decisiones trabaja de derecha a izquier
da en el diagrama, reemplazando abanicos de eventos y actos terminales,
por valores terminales definidos hasta tanto se hayan eliminado todos
los posibles eventos y se haya‘asignado un valor terminal definido a to-

dos los actos para llegar al acto en el origen del diagrama.
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El Arbol de decisibn es una herramienta analitica sumamente
atil para la toma de decisiones, al permitir poner en evidencia los ries-
gos, objetivos, alternativas y resultados de los proyectos de inversidn.

Tambien hace evidente a veces la necesidad de mayor informacidn.

Los arboles de decisibn deben usarse para calcular aquellos
problemas que involucran una secuencia completa de decisiones cuyas al-
ternativas y su atraccién relativa en una etapa depende de la decisiébn
que se haya tomado en la etapa anterior. Es decir, las decisiones pre-

sentes modifican las alternativas futuras.

Es especialmente Gtil para introduccién de nuevos productos,

modernizacién de planta, estrategias de investigacién y desarrollo(8?)

El uso del Arbol de decisibdn permite combinar técnicas ana-
liticas con una clasificacién de la estructura del proyecto y estable-
cer la importancia relativa de las distintas posibilidades y alterna-

tivas.

El &rbol de decisidén si bién no da una respuesta final al
analista para la decisién de inversiones en condiciones de incertidum-
brejofrece la gran ventaja de hacer evidentes las alternativas en estu-
dio, los eventos posibles y valuar las diferentes decisiones que pueden
tomarse. Expone las alternativas en forma gr&fica, mas facil de enten-

der para la generalidady que utilizando métodos analiticos mAs abstractos.

Al ordenar la informacién permite seguir el desarrollo légi-

co de decisiones enlazadas secuencialmente.

6«2 Diagrama de Decisibn

No pudemos hablar de un flujo parcial de fondos incierto
considerado aisladamente y de su equivalente de certeza, por cuanto é&ste

depende del contexto completo en el cual ocurre el flujo.
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El diagrama de decisién debe representarse la fecha en la

qué la incertidumbre de un flujo parcial de fondos debe ser resuelta;
por cuanto el tomador de decisiones puede condicionar la eleccidn entre

diversas actos posibles al monto real del flujo de fondos a esa fecha .

En problemas de decisidn en los que es posible comprar in-
formacién cuyo dnico uso posible es elegir entre dos actos, se simpli-
fica el diagrama asumiendo que si la informacién se obtuViera, el to~-
mador de decisiones actuard de acuerdo con sus indicaciones. Para que
ello sea asi se debe probar que toda estrategiacompleta de la que
resulta un acto contrario a la informacién recibida es de necho obviamen
te no-6ptima, por cuanto seria tonto gastar dinero en obtener mas informa
cibn a menos que se esté decidido a actuar conforme con la informacién
que se reciba. s legitimo eliminar estrategias que obviamente'no son

éptimas.

Si bien el objetivo formal del que decide es elegir una es-
trategia completa 6ptima, su objetivo real es solamente elegir una

‘estrategia que comience con el acto inmediato 6ptimo.

en gencral el tomador de decisiones comienza analizando un
diagrama con enfoque de base quc muestra las mads importantes decisiones
entre actos e incertidumbre acerca de eventos. Luego de un primer ana-
lisis, ciertas estrategias son consideradas desecnables por ser eviden;
temente inreriores a otrés y se pueden introducir variantes de aquellas
que parezcan competlitivas y considerar eventos adicionales que pueaen

afectar sus consecuencias.
Tomemos un ejemplo sencillo e ilustrativo:

Una empresa para intentar obtener un pedido debe producir

sin cargo un prototipo cuyo costo es de $5.000.-

S1 recipe el pedido vende 5.000 unidades x $25 = 1l3.UUU.~
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Si produce todas las partes maquinadas, se requiere gastar
810.000;— de nerramientas y 5.000.- x $19 = $95.000 de costo incremental.
S1 intenta estampar se requieren nerramientas y matrices por $14.000.- y
el costo serfa 5.000 x 16,40 = $82.000.~, pero si el estampado falla de-
be géstar 52.000.- adicionales en herramientas y el costo incremental es

Tomar el pedido le significa dejar de ganar $5.000 en otros

pedidos.

Si el empresario trata de afrontar directamente su problema
de decidir si gasta $5.000.- en un prototipo. debe considerar simultanea
mente todos los factores involucrados, o sea: las probabilidades que el
prototipo falle y la pérdida conseguiente de $5.000.-; si el prototipo
tiene éxito debe decidir si trata o no de efectuar el estampado y en caso
afirmativo las probabilidades de tener éxito en su implantaciébn.

Flujo de
Fondos neto

+$10.000

No tomar
la orden +$10.000 -
} +10.000 I
$0
ACTO EVENTO EVENTO ACTO EVENTO

Los $97.000.-~ puestos cn "estampado no sirve" son los $95.000

del costo incremental mas $2.000 de herramientas adicionales.

Si consideramos en nuestro ejemplo que en la posicién financige
ra de las cuentas a pagar a corto plazo exceden las disponibilidadés y

cuentas a cobrar en $4.000, los valores terminales disminuiran $4.000 y
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seran $+25.000.-, +10.000.-, +10.000.-, +1.000 y +6.000 respectivamente.

Supongamos que nuestro empresario puede tomar un contrato
hipotético de seguro mediante el cual en caso que sus activos liquidos,
como resultado de su intento de estampado, no alcancen a $20.000.-, el
asegurador le integrari el faltante hasta $20.000.- y a su vez, si el es-

tampado tiene éxito serd beneficiario de todo exceso por encima de $20.000.

Por este medio cuando el empresario llega a la posicién x
cambia su incertidumbre entre tener un valor terminal de $25.000.- u otro
de 810.000.— y obtiene un valor terminal con certeza de $20.000.- Debe
entenderse que este valor terminal $20.000.- es exactamente tan atractivo
para el tomador de décisiones como el que resultaria de tomar el riesgo
de efectuar el estampado por su cuenta. Como $20.000 es mayor que los
$16.000.~ que sc¢ lograrian sin hacer el estampado, se elimina esta alter-

nativa y el problema queda reducido a tres valores terminales.

{ + 6.000

El empresario deb ahora decidir que valor terminal garantiza-
do le seria indiferente con el riesgo de recibir $20.000.-, si obtiene la
orden o $1.000.- en caso contrario. Si eéte valor es p.ej. $9.000.-, sus
vaiores terminales quedan reducidos a dos: +$9.000.- si construye el pro-

totipo y +80.000 si no lo hace y su decisién resulta obvia.
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Cuando un abanico tiene un nimero muy grande de ramas, no es
necesario representarlas todas. La incertidumbre puede ser representada

adecuadamente por un abanico como éste:

en el cual x simboliza para cual
quier valor posible, el flujo de fondos correspondiente. El diagrama de

ja de ser literal y se torna esquematico.

Es facultad del tomador de decisiones decidir qué considera
un acto y lo que considera es un evento; esto es sumamente importante

al tratar de eliminar la complejidad innecesaria en un diagrama.

Al definir los actos y eventos representados en el diagrama
se establece el grado de detalle que se considera m&s adecuado para ana

lizar el problema.

Asi un abanico simple que represente un flujo de fondos in-
cierto, puede ser usado para representar el efecto de un sinnGmero de

actos y eventos mis detallados.

Para una mejor comprensién definamos como " juego estandar
equivalente" Aquel en el que el tomador de decisiones es indiferente
entre un juego que comprende un conjunto definido de consecuencias en
un a&rbol de decisiones y un juego estandar que comprende esas mismas
consecuencias exteriorizadas por una urna en la cual cada bola es iden-
tificada con uno de los eventos y la proporcién de bolas asignadas a

cada evento la hace equivalente.
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Asi vemos en la figura que B es equivalente a A, 0 sea,que
se ha determinado el juego estandar equivalente B del juego del mundo

real A.

A JUEG6O DEL MUNDO REAL

EVENTO DEL VALOR
TERMINAL

MUNDO REAL

B. JUEGO ESTANDAR EQUIVALENTE

z (. 600—)

v_(200] —<% $ 20.009>

/\ﬁ ‘ AL 200]

EVENTO vALO R
ESTANDAR, TERMINAL

C JUESO ESTANDAR EQUIVALENTE DE DDS E7ARPAS

JUEéoS

REFERENC)A
ESTANDAR

VALOR
TERHI AL

D JUEECO DE REFERENCIA EQUIVALENTE

VALOR
TER M/ NAL

EVENTO

G. sanar
P PreRpre
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Luego procedemos a usar los juegos de referencia, utilizan-
do la teoria de utilidad para todos los valores terminales posibles entre.
el miximo y el minimo (+$50.000.- y -$10.000.-). As{ conocemos que nues-
tro tomador de decisiones es indiferente entre un valor terminal de
$25.000.~ y un juego de referencia con probabilidad .75 de obtener $50.000
y .25 de tener -$10.000.- Para valores terminales de $20.000 y $10.000

el juego de referencia tiene probabilidades estandar de obtener $50.000.-

de .70 y .58 respectivamente.

L0

Probabilidad

® w

estandar del

mejor valor

de referencia

30 <40 50

20 ; )
-10 e 10 valores terminales en miles

Podemos ya considerar el juego estandar en dos etapas, C en

la figura, que es exactamente equivalente a B.

Computando la probabilidad conjunta de obtener $50.000.- y

—100000.-
$ Probabilidad conjunta
Evento NGmero de bolas y probabilidad de +$ 50.000.-
R 600 «60 60 X .75 = «450
200 020 020 X 070 = 0140
A 200 020 020 X 058 = ollb

1.000 1.00 «7006
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Tenemos entonces que el juego de referencia equivalente
tiene una probabilidad .706 de obtener $+50.000 y una probabilidad
complementario 294 de lograr $-10.000, que corresponde a un valor ter-
minal de 321.000.para el tomador de decisiones seglin surge de sﬁ curva

de preferencia (25.000 x .6) + (20.000 x +2) + (10.000 x .2)
En‘resumen:

Hemos reemplazado cada evento del mundo real de un abanico
por el correspondiente evento de un juego estandar usando la urna es-

tandar del tomador de decisiones.

Hemos seguidamente reemplazado cada valor terminal por un
juego de referencia equivalente que tiene dos valores terminales -el

maximo y el minimo de un abanico de eventos en consideracibn.

Luego, hemos computado las probabilidades conjuntas de los
dos valores terminales extremos en un juego estandar de dos etapas. Ello

nos ha permitido asignar el valor terminal equivalente en certeza.

Hemos denominado "preferencias del tomador de decisiones" a
la pfobabilidad estandar de obtener el mejor valor terminal, que hace
iguaimente atractivo un valor terminal definido y a su vez este valor
terminal definido es el equivalente.de certeza de un juedgo de referencia,
que tiene la probabilidad estandar citada de obtener el valor terminal
maximo y la probabilidad complementaria de obtener el valor terminal mf-

nimo.

Ni las probabilidades ni las preferencias deben ser conside~
radas como estimaciones que pueden ser errdneas o valores reales que
ekisten ain cuando no sean conocidos. Las probabilidades y las preferen
cias son decisiones. El tomador de decisiones decide que seria indife-

rente entre un juedgo basado en €sos eventos y un juego estandar. (43)
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Tenemos ahora un ejemplo completo de aplicacibén préctica de
un arbol de decisiones en el que se sigue el criterio del valor esperado
matemitico. Se tiene que decidir sobre una planta existente que ya no
produce con la calidad requerida. Se estudian alternativas de moderni-
zar la planta existente o construir una nueva con mayor capacidad. Se
hace el estudio de la demanda y se conoce que la estimacién mds probable,
da una venta que, partiendo de $9 millones pasa a 12 millones a los 5 afios
y alcanza a $18 millones al final de la década. La estimacibn pesimista
parte de $6 millones para llegar a 10 millones y la optimista representa
seguir el incremento del mercado partiendo de $12 millones para alcanzar

a $24 millones.

Las alternativas bAsicas son pues:

A) modernizar la planta, expandiendo la produccién en otra
planta.
B) Cerrar la planta.

C) Modernizar y expandir la planta.

Se establecen tres etapas de decisién, cubriendo la etapa 1)

tres afios, la etapa 2) cuatro afios y la etapa 3) tres afios.

Analizando los costos se comprobd que el Programa A es el
m&s econbémico hagta una demanda anual de $10 millones, el B lo es para
demandas anuales entre $10 y $14 millones y el C es el menos costoso
para demandas anuales mayores de $14 millones. Al exigtir tres programas,
con tres etapas y tres niveles de demanda, los planes posibles son 27, pe-
ro 13 son realmente factibles a saber:

Programa .Proggama Programa

A A A 1
§: B 2

c 3

B =———> B 4

(o] B 5

:: o 6

B —m — —» B -e———py B 7
c » A A 8
1-: B 9

B — > B 10

C = A 11

\_\'\:‘: B 12

c 13
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Se necesita conocer las probabilidades de ocurrencia de
cada evento y los flujos de fondos de cada combinacién de decisiones

alternativas.

Las probabilidades de los eventos inciertos son en el me~
jor de los casos, el resultado de investigaciones realizadas por exper-
tosya veces debe recurrirse a estimaciones subjetivas del que tiere que.

tomar la decisién.

En sintesis como nunca llegan a ser totalmente probabili-
dades objetivas, podemos afirmar que las probabilidades de los eventos
inciertos son subjetivas. Supongamos que en nuestro ejemplo el resultado

de los anAlisis realizados por bs expertos sea,

Probabilidades de la demanda

. ETAPA 2 ETAPA 3
Nivel de la . .
ETAPA 1 Si Etapa 1 es Si Etapa 2 es
demanda . . . .
Baja Media Alta Baja Media Alta
Baja-hasta $1iOmillones .50 «35 .15 - .20 05 —a-
Media-$10/14 millones .43 ~ .50 .45 .40 60 .35 .20
Alta-mas de l4millones .07 .15 .40 .60 .20 .60 .80
1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

Los flujos de fondos anuales netos son:

Nivel de demanda

Baja Media Alta

millones de §

" Programa A 1.5 1.8 1.5

Programa B 1.0 2.0 2.8

Programa C 0.5 1.5 3.3
Los costos de la inversibén original Costo posterior de conversidn al

millones de § - Programa
A B - C

Programa A 12 —— V.= Bom
Progra’na B 14' 7b bl Bad - - “~o =

Programa C 14 4.~ 6.~ .
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La tasa de descuento es del 14%, por ser el retorno deseado sobre

la inversibn o sea el costo de _capital.

Las elecciones en cada punto de decisibn se indican com las letras A-B-C.
cifras que figuran al lado de las letras indican la inversidn requerida.

Las

Los niveles de demanda factibles se indican en cada punto de evento camoB =

baja M = media A = alta.

Dos juegos de nfineros estin al lado de cada nivel de demanda. lLa cifra en $
es el flujo de fondos y la restante la probabilidad que se de ese nivel de

demanda.

Los nfineros al lado de los puntos de decisifm I:| y de los puntos de eventos

(O representan el valor actual neto al comienzo de cada etapa.
Las flechas apuntan hacia la altermativa con el mayor VAN,

PROGRAMAS ALTERNATIVOS Y SITUACIONES DE DECISION

Erapa £
St —_ —.|
Aros 1-3 f/z.é.

Erara 3

ETaPA 2
ANOS 8 EN ADELANTE

05

$12.2 8 /5

ANOsS Ba 7 i
|
i /.8

- 35

/5

. 60

OEcIsion 3

/.0

. 05

2.0

. 35

2.8 .

o

0.5 .

05

/5.

35

33

.60

1.8

.20

15

- 8o

20

20

2.8

/80

/.5

{e

33 .

80

1.0

X3

2.0

.35

z.8

.80

/.0

.08

2o.

35

/.0

. 05

2.0.

35

z2.8,

60

o.5.

o5

/.5,

35

3.3.

60

2.0.

20

2.8.

8o

1.5,

20

SR R e R e N o e (L e g e N R LT Y Y

3.3.

8o
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ANos 4-T - Erara 3. ADELANTE
) /C{ m 418 .60
» ; R 415 .20
X A * -0 B $1.0 .20
M $20 .60
A 428 .20
B $05 .20
M _ 415 .60
R 33 .20
& * .5 ,05
M $1.8 .35
A s LS5 ,60
B 410 .05
M 420 .35
A 328 .60
g $0.5 oS
M *I.S 35
A 333 .60
M 418 .20
* A 415 .80
M $20 .20
A 328 .80
M 3015 .20
1] 33 ,80
B 3.0 .20
M $2.0 6o
A 2.8 .20
B 41.0 .05
M 2.0 .35
A {28 .60
M 320 .20
R 428 .80
B 10 .20
M 420 .60
A 428 .20
g 405 20
M 415 .60
A 4335 .20
B 10 .05
M 420 .35
g 428 @0
B 405 .05
n 1.5 .35
R 33 .00
M 2.0 .20
A $28 .80
M $0L5 .20
A 1 3.3 .80
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Construyendo el Arbol de decisibén vemos que los tres pro-
gramas combinados con las probabilidades de demanda en la etapal, lle-
van a seis situaciones de decisidn al comienzo de la etapa segqunda, jun-

tamente con el programa B que no tiene decisiones en las etapas 2 y 3.

- Se muestra luego el desarrollo de dos de las tres alterna-

tivas en las etapas 2 y 3 para el programa.

Para evaluar los valores terminales de cada alternativa se-
leccionamos aquella con el Valor Actual Neto mas alto y asignamos ese
valor a la posiciébn, veamos el programa A con nivel de baja demanda, tan-

to en etapa 1 como en etapa 2iel VAN de las tres alternativas posibles

en la etapa 3 es: ‘Flujo de
fondos
Programa Nivel demanda Probabilidad anual Valor actual total
millones §
A Baja 20 1.5 Factor 7.6(*) 2.3
Media o0 1.8 8.2
Alta 20 1.5 243
12.8
B : Baja ' 20 1.0 1.5
Media 60 2.0 | 9.1
Alta 20 2.8 4.3
1 4.9
c Baja 20 0.5 0.8
Media 60 1.5 ‘ b.8
Alta 20 3.3 5.0
12.0

(*) El valor de $1.- por afiorecibido en perfodos infinitos descontado al

14% anual sobre una base semestral es 7,9.

Resumen VAN de utilidades Menos inversibn VAN NETO
_por cambio a otro

millones de §

programa
Programa A 12.8 - - 12.8
Programa B 14.9 0.0 8.9

Programa Cc 12.0 8.0 4.0
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Se elige continuar con el programa A si la decisibén en la

etapa 3 tuviera que tomarse ahora.

Luego se evalua cada alternativa en la etapa precedente
(etapa 2). Se toma el valor determinado para la etapa 3 como si se re-

cibiera una suma global al final del periodo 2.

Millones
En la decisién 1, el valor del programa A es $ 12,0
B es $ 7,0
C es $ 4,5

y la eleccidn en la etapa 2 de la decisién 1 es programa A

y su valor 12,0 millones.

Vemos que como resultado del p roceso de induccién hacia atrés,

los valores en la etapa 1, son:

Programa A $ 410.000, -
Programa B $ 160.000.-

Programa C $-380.000, -

El programa C no alcanza a redituar el 14% del costo de ca=-
pital y entre el A y el B se elige el A, por tener el mayor valor actual
neto. Lo que no significa que se va a mantener el programa A en las eta-
pas 2 y 3. Si la demanda es alta en la primera etapa se pasa al progra-
ma B por cuanto el punto de decisidén 3 es al que se llega en caso de de-
manda alta y la decisién es pasar al programa B por ser el que tiene ma-
yor VAN $13,0 millones en la etapa 2 (tengase en cuenta que cuando en la

etapa 1 la demanda es alta en la etapa 2 n o puede ser baja).

Si la demanda es baja en la etapa 1, se sigue con el progra-
ma A en la segunda etapa; en la tercera etapa, se sigue con el progra-
ma A si la demanda fué baja en la etapa 2, se pasa a programa B en caso de

demanda media y a C en caso de demanda alta.
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"Evaluando con otros métodos tales como el de flujo de fon-
dos mAs propables, que nos daria demanda baja, media y alta para las

etapasbl, 2 y 3 respectivamente, los datos serian (en millones de §):

Flujo anual de fondos Afios 8 en Valor actual
Inversién Arios 1-3 Afios 4-7 adelante neto 14%
Programa A - 12.00 1.5 1.8 1.5 0
Programa B 14.75 1.0 2.0 ' 2.8 1.3
Programa C 14.00 0.5 1.5 3.3 ‘ 2.1

El programa C seria elegible, pero no se ha tenido en
cuenta que la demanda puede presentarse a otro nivel que no sea el

nivel mis probable.

51 se calcula el valor actual esperado, multiplicando los
flujos de fondos por sus probabilidades de ocurrencia se llega a los

siguientes valores.

Programa A $ 126.000.~
Programa C $-380.000. -

El programa mis favorable pareceria ser el B, por este
método no se tiene en cuenta la oportunidad que se tiene en el caso de
elegir el plan A de modificarlo al fin de las etapas 1 y 2 conforme haya
sido el comportamiento de la demanda. Es esa flexibilidad del programa

A lo que 1o hace m&s conveniente.(83)

5.3 Evaluacidn de estrategias completas

El andlisis no es meramente la elecciédn de un acto inmediato,
es también la elecciédn de un curso completo de accibébn o estrategia para

mane jar completamente el problema de decisibébn en consideracién.
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Estrategia es una regla que prescribe exactamente en la
fecha de evaluacién que acto ser& elegido en toda situacidén en que deba
efectuarse una eleccidén. Una de las estrategias implicitas es seleccionar
una rama en el primer nivel de abanico de actos en el origen de un dia-
grama, hacer 16 mismo en cada segundo nivel que esti relacionado con la
rama elegida en el primer nivel y continuar hasta que no haya mas elec-

ciones que hacer.

Todas las estrategias que est&n implicitas en el diagrama,
pueden ser definidas siguiendo todas las secuencias de elecciones posi-

bles en los abanicos de actos.

Una estrategia individual puede ser construir un diagrama
individual para que cada una se reflejeven un diagrama de decisibdn com-
pleto, con ia excepcibén que no contiene ningin abanico'de agtos, sino
que incluye ramas anicas de los actos prescriptos por la estrategia.
Una vez diagramada las estrategias posibles es posible evaluar de dere~
cha a izquierda en el diagrama y reemplazar los abanicos de eventos por
sus equivalentes de certeza hasta elimimarlos y llegar a asignar a.cada

estrategia un valor terminal definido.
Valor neto terminai

de activos de liqui

Estrategias implicitas en el ejemplo: dez corriente
I No construir un prototipo. v + s6.000.-
I1 Construir prototipo obtener la orden y no estampar 16.000.~

no obtener la orden y parar . + Ll.U0U.-

I11 Construir prototipo obtener la orden y estampar
| con éxito + 25.,000.~-
sin éxito + 10.000.-
no obtener la orden y parar + 1.000.-

Primera reduccibdn de estrategia ITX

I1X Construir prototipo obtener la orden y estampar + 20.000, ~

no obtener la orden y parar + 1.000.~
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Segunda reduccibén de estrategia III

$

111 Construir prototipo +  9.000,-

Luego simplificar estrategia II, que no fue evaiuada en el
andlisis anterior; supongamos que su equivalente de certeza es +$7.000.-,

el resto ya pasa a ser puramente mecénico.

Supuesto que todos los equivalentes de certeza son lbgica-
mente consistentes,el anélisis por evaluacibdn de estrategias completas
debe guiar a eledgir exactamente la misma estrategia y el mismo acto in-
mediato, que se habria elegido como consecuencia de la evalﬁacién por

actos individuales.

El diagrama de decisién debe mostrar todas las estrategias
que el que decide desea considerar, caso contrario estaréd estructural-
mente incompleto y debe también mostrar todos los eventos que pueden
afectar el valor terminal asignado en la fecha de evaluacién, si ello no

ocurre estard valorativamente incompleto.(43)

6.4 Arbol de decisibédn aleatorio

Hespos y Strassmann proponen combinar las dos técnicas mas
modernas para el tratamiento del riesgo, anilisis del riesgo mediante el
uso de la simulacién y los Arboles de decisibébn, con el propbdsitc de lo-

grar las ventajas de ambas.(74)

E1l problema de la toma de decisiones secuenciales o sea, el
anilisis de una sucesibn de decisiones de inversibén interrelacionadas
que se presentan en diferentes tiempos es uno de los pocos problemas que

el andlisis del riesgo no ha podido manejar bien ain.

La técnica de los arboles o diagramas de decisidédn es similar
a la programacibédn dindmica y es un método conveniente para representar y

analizar una serie de inversiones a través del tiempo.
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La cantidad de valores terminales en un arbol de decisiones
aumenta muy répidamente -en pregresidn geométrica- a los puntos de deci-
sidén y eventos y asi las computaciones pueden volverse dificiles de ma-
nejar. Ello obliga a limitar el nGmero de abanicos de eventos a unos
pocos puntos de estimaciébn, siéndo la resultante inadecuada, en la me-
dida que la distribucibn de pfobabilidades no son representativas del

limite del evento.

El inconveniente de los &rboles de decisién es que no dan
informacién del limite de los posibles ingresos de la inversién o de

sus probabilidades de ocurrencia.

El Arbol de decisién aleatorio es similar al Arbol de de-

cisién convencional con las siguientes modificaciones.

Todas las cantidades y factores incluso los eventos pueden
ser representados por distribuciones continuas de probabilidades y los
resultado de cualquier combinacién posible de decisiones nechas en pun-
tos secuenciales en el tiempo, pueden ser obtenidas en una forma proba-

bilistica.

La distribucidén de probabilidades de resultados posibles

puede ser analizada usando los conceptos de riesgo y u;ilidad.

Dado que el &rbol de decisiones aleatorio se basa en la simu-
lacibén, no es necesario agregar un gran nGmero de ramas al nudo de evehtos.
De hecho es posible reducirlo a una, eliminando el nudo de eventos y se
hace una seleccibédn al azar en cada iteracién con la apropiada probabilidad
del modelo econbmico y el valor obtgnido sirve para calcular el Valor Ac- A

tual Neto de esa iteracibn particular.

Con esto se elimina la gran dificultad que se produce cuando

hay muchas ramas por nudo complicando demasiado la computacién.
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Veamos el diagrama simplificado.

/)

—

Demanda regional limitada

A
Introducci Demanda ) wc’;,b“ A-
Regio regional L gt _AC
. A2 2 ‘\a}
N grande ﬁa.(ﬂ'o No
$isy n haceb i .
: Introduccién Qciqaal lst’ibu 1{::}&
Nacional ?,\
h./-l-d-d-&
C~ N
N A
AT bbb I
B
ACTO EVENTO ACTO EVENTO Valer
TERMINAL

También se representa la inversidén como una distribucidn
de probabilidades. En cada iteracidn en la simulacidn se selecciona al

azar, de la distribucidén apropiada, un valor para cada factor.

Este criterio simplifica la estructura del Arbol de decisién
~-que es su,mayér problema~ haciendo factible evaluar todos los caminosb
posibles. Asi en el &rbol de decisiones convencional si hay cinco deci-
siones secuenciales con dos alternativas para cada decisidén, hay 32 es- .
trategias posibles (25), cantidad manejable con un computador, pero si
las alternativas son cuatro, las estrategias posibles pasan a ser 45=1024=

2
=32 ,

EL método convencional de induccién hacia atrids trabaja ne-
cesariamente con valores esperados, al comparar a los grupos de decisio=-
nes por sus expectativas y seleccibnando la mayor como la mejor. Como

hemos visto en el criterio de andlisis del riesgo, las decisiones no siem
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pre pueden ser hechas bas&ndose Gnicamente en un sélo valor esperado

por factor. Es necesario evaluar todas las posibles estrategias.

En el nuevo criterio las distribuciones de proba-
bilidades pueden ser comparadas solamente en base a sus expectativas
~-si ello es suficiente- y también pueden ser comparadas los conjuntos
alternativos de decisiones, comparando las distribuciones de probabi-
lidades asociadas a cada conjunto de decisiones, en una manera anélo-

ga al criterio de anllisis del riesgo.

El an&lisis de todas las estrategias posibles se

puede tornar laborioso, muy costoso ¥ hasta impracticable.

Se pueden hacer en tales casos dos simplificacio-
nes. Se utiliza una versién modificada de la induccién hacia atris,
eliminando ramas sobre la base de dominécibn de unas sobre otras, en
vez de calcular el valor esperado. Tal el caso de eliminacién de una
simple rama que tiene Valor esperado mds bajo y varianza mavor que

otra rama alternativa.

Se puede también reducir la computacién por medio
de reglas de decisién anteriores a la computacidn, tales como la eli-
minacién de todo evento cuyo valor exceda determinado criterio, por
ej.: si la demanda no alcanza cierto valor especifico no se utiliza

la simulacién para la decisidn en el punto de decisién 2.

En cada iteracibn o trayectoria a través del &rbol,
cuando el computador encuentra un nudo con una decisibn binaria a
tomar, se instruye para que se separe en dos v se produzcan los cllcu-
los necesarics a lo largo de las dos ramas del Artol que se originan

en el nudo de decisién.

A nudos con tres o m&s ramas se les aplica la mis-

ma légica.
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Cuando el computador termina una iteracidn se habr& calcu-
lado un Valor actual neto para cada posible estrategia a través del A&r-
brol de decisibn. Estos VAN son acumulados en distribuciones-de probabi-
lidades separadas. Cuando se completa un nfinero apropiado de iteraciones,
habr& una distribucifn de probabilidades de los Valores actuales netos
asociados con cada conjunto de decisiones que es posible hacer al pasar
a través del Arbol. Estos conjuntbs de decisiones pueden ser comparados
entre ellos tal como se hace en el criterio de anflisis del riesgo, co-
mo si se tratara de inversiones alternativas. O sea retorno esperado,
forma de la distribucibn de probabilidades, efecios del riesgo y la uti-
lidad.

Las diferencias en los valores esperados se ven en la pers
pectiva adecuada y los valores esperados de estas distribuciones no de-
ben necesariamente ser idénticos con 1los resultantes del anflisis conven
cional de &rbol de decisibn, por cuanto en &ste filtimo criterio no se con
sideran las interdependencias entre las variables y el pequefio nﬁmefo de
estimaciones usados para aproximar una distribucibén de probabilidades en

el criterio convencional, no utiliza toda la informacifdn disponible,
El tomador de decisiones elegird la alternativa mis consis

tente con su actitud frente al rieséo vy su utilidad personal.

En el ejemplo de la introduccibn de un nuevo producto, se

ha resuelto por el nuevo método y se muestra a continuacibn:
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En resumen, las etapas para recolectar datos son:

1) Reunir las estimaciones de probabilidades subjetivas
de los factores apropiados.
2) Definir y‘describir cualquier interdependencia signi-
ficativa entre esos factores.
' 3) Esvecificar la probable vida fitil de la futura decisifmn
de inversiones secuencial.

4) Especificar el modelo a usar para evaluar la inversibn.

El criterio del Arbol de decisiones aleatorio es un ade -
lanto sobre métodos anteriores para el anflisis de inversiones, al com-
binar las ventajas, eliminando las desventajas de los criterios de ank-
lisis del riesgo v &rbol de decisibn y resultando su aplicacibn mbs £5-

Cilo.
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Capitulo / - CONSIDERACION Dt MULTIPLES VARIABLES - SIMULACION

/.1 Variaples maltiples y simulacidn.

La evaluacién de un proyecto se basa en el rendimiento del
capital invertido, que se mide descontado los flujos de fondos del pro-
yecto y su comparacibn se ve dificultada por las diferencias en la magni-

tud y duracibdn de la vida de cada proyecto.

Los cllculos provenientes de las ecuaciones respectivas no
resultan exactos a pesar de parecerlo, por cuanto los datos basicos ge-
neralmente son estimaciones mis que datés exactos. Por ello nou resulta~
ria aconsejable basar las decisiones de inversibn en la comparaciébn de
las tasas Gnicas de retorno, por tratarse de valores promediados espera-
dos con ¢ifefentes probabilidades de variacidn. Si hay algo que no es
conocido con exactitud, salvo excepciones, es la vida Gtil del proyecto,
sin embargo es un dato determinante de la tasa de retorno y su mayor o

menor extensidn produce cambios sensibles en ella.

‘Hertz menciona que un proyecto de lanzamiento de un produc-
to comestible cuyas cinco variables determinantes son gastos de promo-
cibn, mercado total del producto, participacién en el mercado, costos
operativos e inversién fequerida; rendia el 30% anual sobre la base de
las estimaciones mAs probabies para cada una de ellas. Sin embargo
asignando a cada una de esas estimaciones una probabilidad alta -60%-
la probabilidad combinada de que resulten ciertas las cinco es algo
menor dei 8%, o sea, que tales estimaciones para calcular una dnica tasa
de rendimiento, no presentan un panorama complcto ni muchno menos, por cuan

to la probabilidad que el rendimiento difiere del 30% es de 92%.

No resulta suficiente considerar los pronbésticos en tres
niveles o sea tomando valores altos, medios y bajos de los factores es-
timados y calculando las tasas de rendimiento resultantes segin lias com-

binaciones de esas estimaciones.
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Si bien se obtienen los extremos de variacién de los resul-

tados no nos indican el peso o probabilidad relativa de cada uno de =llos.

lgual-ente se desechan por Hertz los enfoques‘de Grant y
Bennion para la determinacién de una cifra de rendimiento probable con- |
siderando un sbélo factor aleatorio, respectivamente la vida econbmica
del proyecto y la expansibén del mercado, por cuanto no destacan la ex-

tensién del riesgo asumido nila esperanza de los rendimientos esperados(72).

En la vida real es muy factible que exista una combinacién
de buenos, regulares y malos resultados parciales, incorporados al re-
sultado final, dependiendo del grado de probabilidad del valor daic de
cada variable, la manera en la que estos factores se combinan en cir-

cunstancias particulares.

ks necesario pues preparar para cada uno de los factores
relevantes una curva de distribucidén que muestre la probabilidad de cada

valor dado para ese factor.

El uso de computador a la solucibn de este tipo de problemas
permite un aumento considerable del volimen de datos en condiciones de
ser incorporados al proceso. Asi en Qez de tomar una cifra de ingresoc,
se incluyen todas las variables que contribuyen a formarla, evaluando
sus datos en forma independiente. Alqunos de estos factores pueden es-

-

tar interrelacionados y ello debe ser incorporado al modelo. (5%)

Los modelos financieros pueden ser simuiados en forma pare-

cida a los tineles para probar modelos de aviones.

Se efectian una serie de pruebas en un modelo simurando ias
condiciones del mundo real, vajo ias cuales se espera que se produzcan,
lograndose una secuencia de resultados que podrian verificarse si el mo-

delo fuera adoptado con miras a la toma de decisiones.
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Se logra el resultado que se obtendria si en el mundo real

las variables se ~ubieran comportado en esa forma. Repetidos cllculos en
la medida adecuada producen una distribucibn de los distintos resultados,

proporcionando las consecuencias esperadas de los distintos cursos posi-

bles de accibn.

El proceso de simulacibn puede originar correcciones en el

modelo y nuevas simulaciones repetidas veces.

Es muy fitil en aquellos casos que es muy diffcil obtener los
resultados de un modelo por medio analfiticos. La simulacibn se usa para:
verificar un modelo, por cuanto verificar previamente una decisibn por
medio de su ejecucibn real, puede resultar costoso. Lo m&s importante es
establecer las variables con su distribucibn de probabilidades. Por este
medio se obtienen las consecuencias que resultan de las diversas alterna
tivas de decisibn, sin que para ello se haga necesario llevarlas a la -

prictica.

Recordemos que una distribucibn acumulativa de probabilidades,
nos da también la distribucibn de probabilidades de un cierto intervalo,
tomando la diferencia entre las distribuciones acumulativas de probabili-

dades que corresponden a sus extremos.

Consideremos un caso simple que nos diga que las cifras de de
manda sean $500 con probabilidad .3, $600 con probabilidad .5 y $700 con
probabilidad .2. Se asignan en una serie de dos dfgitos, treinta digitos
(Poeje: del 00 al 29) al primer nivel de demanda, cincuenta dfgitos (del
30 al 79) al segundo nivel y veinte dfgitos (del 80 al 99) al tercer ni-
vel. Luego al azar se van extrayendo cifras de dos digitos y conforme al
nmero que resulta en cada extraccibn, se va asignando el correspondien-
te nivel de demanda. Cada cifra de dos digitos es equiprobable. La idea
central de la simulacibn consiste en generar observaciones al azar. El
nGmero de pruebas depende de la cantidad de evidencia requerida para con

vencer al tomador de decisiones de la efectividad del modelo. (3)
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Las distribuciones de probabilidades que se toman para

cada variable son generalmente probabilidades subjetivase.

En el uso de la técnica Monte Carlo, la Gnica dificultad
es la de asegurar que la distribucién de los valores de cada variable,
obtenidos por seleccién al azar, sea consistente con la distribucién

elegida para el anilisis (19).

En opinidn de Hertz al empresario le resulta necesario dis-
poner de una representacibén evidente de los cambios en los rendimientos

resultantes de la variabilidad de los factores relevantes. (72)

Hertz da un ejemplo pré&ctico de una industria que estudia
una ampliacién de planta de $10 millones, con una vida econbdmica de 10
anos, Se espera procesar Zb0.000 toneladas anuales con un costo medio es-
timado de elaboracibdn de $435 por tonelada y precio de venta por tonela-

da $510.~

El andlisis del rendimiento se basa en el estudioc de nueve

variables agrupadas en tres categorias:
a) AnAlisis del mercado

1) Dimensibén del mercado

2) Tasa de :recimiento de la demanda

3) Participacién de la empresa en el
mercado.

4) Precios de venta.

De cada combinacibén de estos cuatro factores resulta un

nivel de ingresos por ventas.

b) Andlisis del costo de la inversién

5) Inversibén necesario
6) Valor residual de la inversibn

7) Vida econbémica del proyecto
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c) Costos de produccién y ventas

8) Costos variables

9) Costos fijos

Por medio de reuniones dé andlisis de las distribuiones
de frecuencia, los expertos arriban a respuestas mAs reales que uti-
lizando nada m&s que los informes escritos. Aunqﬁe la estimacibn sea
altamente subjetiva, la estimacibn que resulta de los posibles limites de
varia cién de cada factor resulta micho mis efectiva que la estimacién
de un Gnico medio estimado. Con ello se logra obtener informacibén de
todo lo que se conoce y todo 1o que se ignora sobre las variables fun-
damentales, al tiempo que'permite expresar sus dudas a los responsa-

bles de las estimaciones.

Al efectuar el c&lculo deben considerarse ciertas restric-~

ciones realistas.

Considerando el método tradicional y el de andlisis de ries

go tenemos: METODO_TRADICIONAL ANALTSIS DE BIESGO
| Vvalor medio o Valor medio o Limite Limite
mis Probable mis Minimo Maximo
Probable Probable Probable
Investigacién del mercado: (en toneladas)
1. Dimensién del " .. 250.000 ' 250,000 100.000 340.000
~ (en $ por tonelada)
2. Precios de venta .. 510 . 510 : 385 575
, (en %) :
3. Tasa de expansidén anual ‘ :
del mercado wessscessess 3,0 3,0 - 0,0 0,0
4. Participacién en el mer o
cado 12,0 12,0 3,0 17,0
AnAlisis del costo del proyecto: - (en millones de §)
5. Inversibén total 9,5 ' v 9,5 7,0 10,5
' (en afios)
v. Vida Gtil ' 10 10 5 ‘ 15

(en millones de §)
7. Valor residual al término
de su vida Qtil ... 4,5 4,5 3,5 5,0
Otros costos: (en $ por tonelada)
8. Costo directo de produccién

435 435 370 545
(en miles de §)
9. Costo fijo mensual. 300 300 250 375
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Nota:

La probabilidad de exceder los limites minimos o méximos indicados, es

del orden del 1 %.

El programa permite verificar la sensibilidad de los resul-
tados ante modificaciones de lé frecuencié de distribucidén de uno de los
factores y repitiendo éon ella las simulaciones, 1o que permite detectar
el efecto de cambiar o agregar informacidén. Por este medio se descubre
que factores influyen sobre el resultado y cuales otros adn modificandose
ampliamente no provocan cambios sensibles en los resultados. Una vez co-
nocidas las variables fundamentales puede estudarse laconveniencia de ob-

tener mayor informacidén sobre ellas.

En el ejemplo, el rendimiento tomando los valores mis pro-
bables de las variaples era del 25,2 %, en cambio el rendimiento esperado
era del l4,0 %, con la siguiente distribucibn.

Probabilidad de que el
rendimiento no baje de

Tasa de rendimiento lo indicado

i %

0 _ 90,5
5 » 80,0u
10 75,2
15 53,8
20 43,0
25 12,3
30 o,u

Andlisis do riesgo utilizando criterios diferentes.

Criterio Perfiles de riesgo Resumen de los perfiles
10024 o
90 > 90% probabilidad mas de
80 4 afios )
Periodo o0 Vaior ,
de 40 7 Esperad
Recupero 0,5 ano

20
10

> L0% probabilidad’
de mAs de 3 arios
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e M—— e 90% probabilidad
Tasa in- . > de mas de Ll2¥%
terna de X
Retorno 60 ; valor .
Promedio 40_: ! Esperadc
; 15%
]
W/l -=-=--=-«--- e e e e NG - S » 10% probabilidad
‘ 0( R . , J , R . de mas de 19%
3 6 9 12 15 18 21
100 90% probabilidad
20 mas de 6%
- Retorno 60 Valor ,
descontado 49 Esperadux
10, 8%

10% probapiiidad

i0
de mls de 13,5%

3
0 3 6 9 12 15
* Valor promedio de todos los ingresos posibles.

iHertz muestra lLos perfiles de riesgo obtenidos usando los
sistemas de periodo de recupero, tasa promedio de retorno de la inversidn

y tasa inlerna de retorno, en una inversibn determinada.

En la comparacién del perfil de riesgo de dos'inversiones
la eleccibédn puede resultar obvia por cuanto una de ellas ofrece para
todo nivel de retorno una mayor probabilidad. As{ vemos que la inver-

sién A es preferible a la B.
’ 100% -

Probabilidad]

50% 1

ox L S
~20% 0% 20% 40% Retorno

bn caso que una alternativa de inversidn no sea siempro ao-

minante se ve en la comparacibén de Las inversiones x e y.
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100%

50%

0%

-20% 0x 20% 40%

La inversién X tiene mayores probabilidades de lograr 1l0O%
de retorno pero menores de lograr 40%. La cuestién de seleccionar la
inversién y como establecer una politica para guiar la eleccién no tie-

ne hasta el presente respuesta.

Una politica de inversiones consistente y adecuada, indica
en el corto plazo que inversiones deben ser elegidas para alcanzar a
cubrir los objetivos financieros de La firma. En el largo plazo da ba-
ses para identificar o desarrollar alternativas de inversibdn idbneas pa-
ra alcanzar las politicas seleccionadas. vCumple la doble funcién de
servir de base para obrar sobre alternativas de inversién y para trans-

mitir experiencia acerca de ellas.

La politica de anAlisis de riesgo determina hasta que pun-
to el empresario cambia la probabilidad de un retorno no muy alto, pero
con la certeza de no tener pérdidas, por alternativas con limites exten-

didos entre mayores utilidades unido a posibles pérdidas.

Una politica especifica en esta linea permite realizar

elecciones consistentes de inversiones.

P. ej.: Una politica de inversiones basada en el riesgo.
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1) El criterio a ser usado para medir la inversién.
Retorno sobre la inversién (antes de impuestos), sobre

la base de flujos de fondos descontados.

2) Reglas a utilizar para seleccionar inversiones, basada

en los perfiles de riesgo de las propuestas.
Las propuestas deben tener:

- Valor esperado del 5% o mayor.

- 10% de probabilidad que la tasa interna de retorno exceda
el 25%.

- 90% de probabilidad que la tasa interna de retorno exceda

el 10%.

Es opinibn generalizada que cuanto mis excede el retorno su

valor esperado,mis también puede disminuir.

Una politica de inversiones facilita el empresario hacer
conocer por adelantado, a aquéllos que deben preparar las propuestas de
inversiones, que clase de proyectos busca la empresa y que riesgos se

consideran aceptables para afrontar.

Este andlisis no indicar& cual es la mejor politica de in-
versiones; ¢ sea, que impacto produce la eleccién de un criterio parti-
cular, tal como perfiodo de recupero, valor actual neto, retorno promedio
sobre la inversién, y las diferencias entre inversiones de alto riesgo y

de bajo riesgo.

Los empresarios quisieran tener politicas de inversién que

maximizaran los resultados y minimizaran el riesgo.

Si dos proyectos tienen las mismas utilidades aquel que tenga

menor riesgo es el mis deseable. En caso que dos proyectos tengan la
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misma variabilidad (riesgo) aquel que produzca el retorno esperado mis
alto seri el elegido. Tal es la politica de eficiencia y la mejor manera
de medir la variabilidad es en términos de la distribucién de probabilida

des de los valores,entre los que es probable se ubiquen los resultados.

La variabilidad de un perfil de riesgo es medida por la des-
viacidn estandar, que representa la extensidén a ambos lados del valor

esperado de los aos tercios de todos los ingresos reales.

£1 valor esperado y la desviacién estandar pueden ser re-
presentados en un grifico para mostrar la eficiencia de cada poiftica,
y se puede trazar una linea entre los puntos que para una misma deswvia-

cibn estandar, tienen el ingreso mayor.

‘La linea se denomina la frontera de eficiencia por represen-

tar el mejor ingreso obtenible con esa desviacién estandar dada.

Si tenemos las siguientes combinaciones.

Porcentaje
de desviacién £

estandar

rendimiento %

Los puntos A, B y C caen en la frontera de eficiencia por
que producen el mAximo ingreso para cierto dgrado de riesgo, lo que no

ocurre en D, E y F.

Hertz detalla un programa de simuiacidn efectuado por J.M.
Busn para simular el efecto de diversas politicas operando a través de

un perfodo de 19 aros, en una companiia hipotética que selecciona ios
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proyectos de inversién anualmente, con criterios conocidos. Se utili-
zaron tres juegos de 37 inversiones hipotéticas, caracterizadas por los
- perfiles de incertidumbre de tres variables para cada ano de la inversién

particular; ventas, costos y monto de inversién.(73)
La simulacién en el computador comprendia siete etapas:

l- Elegir una politica de inversién estapleciendo:

a) Criterio financiero de seleccién y b) reglas de deci-
5i6n, que especificaban un valor esperado minimo en los puntos de pro-

babilidad de 10% y 90% en los perfiles de riesgo.

2- De los perfiles de riesgo de las variables fundamentalies

de cada inversién, se obtienen los perfiles de riesgo de cada inversibn.

3~ Comparar las inversiones con la politica rijada y aceptar
unicamente aquellas que cumplen los requisitos, sujeto a las restricciones

Jde monto y tamano de inversiones a realizarse cada arno.

4~ Simular el comportamiento financiero de las inversiones
elegidas en un periodo de 15 arios, seleccionando al azar los datos anua-
les del perfil individual de riesgo del proyecto para obtener los resul-

tados de cada inversidn en cada ario.

5~ Combinar los resultados por ario para obtener los resui-

tados financieros del conjunto de inversioncs.

o- Repetir el proceso entero hasta producir una distrioucién
estable de los resultados financieros de la politica e¢legida. Determinar

el valor esperado y la desviacidén estandar del conjunto de inversiones.

7- Repetir el proceso para las otras politicas y conjuntos

de ilnversiones alternativas.
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Para cada uno de los tres conjuntos de inversiones, fueron
probadas politicas de inversibn, con criterio conservador, de mediano

riesgo y de alto riesgo.

La politica de inversibn conservadora trata de evitar ries-
gos, pa lo que exige alta probabilidad de no llegar a teher pérdidas,
lo que va acompafiado por rendimientos modera@os;, por el contrario, la
politica opuesta de alto riesgo, exige altas utilidades sin considerar

los riesgos que las acompaiian.

La simulacién se repitié 500 veces para cada politica y

cada conjunto de inversiones.

Veamos en un ejemplo la naturaleza de ambas politica y cada

conjunto de inversiones.

Politica conservadora Politica de alto riesgo

CRITERIO

9 robabili Valor rob Valor 1 rob
UTILIZADO O%p S0%p Oxp
dad de supe- Espe- de supe Espe- de supe
rar rado rar rado rar
l.Perfodo de recupero
(anOS) 0600000000090 800000000¢ / 5 .L() 4 2
2.Promedio anual de :
SALA0S (%) eecerssseseress B 5 20 -5. L5 45
3. 'fasa interna de
I‘etorno (%) LYY Y YY YTy ) lo lb —10 lU 35
4.Valor actual neto
(coeficicnte de ren
ALMLENLO) cersscascsarscase
10% . —— —— _—— -
Tasa ( H/ 1.0 ]
. . 0 l)% el Bhand loU - ™ .L.O -
Utiliizada
: ( 4% - o —— —- 1.0

Los valores indican ia relacidén entre el Valor Actual Neto

ael flujo de fondos dividido por el valor actual :de la inv:irsidn.

Estos resuitados nos permiten extraer COMO concCiusiones:
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a) Hay una amplia diferencia en el rendimiento entre dife-
rentes criterios de seleccibén de inversiones.

b) Las politicas basadas en andlisis del riesgo dan nejores
resultados que aquellas que usan como regla de decisibdn considerar un Gni-
co valor estimadoe. |

c) En el largo plézo los resultados son fundamentalmente de-~
pendientes del grado de riesgo aceptado.

| d) Ciertos criterios de inversién son empiricamente mejores
que otros. bn todos aquellos casos en que el objctivo es el crecimiento,
0 sea, que los resultados son medidos sobre la pase de los resultados por
accibn, tanto el criterio de la Tasa Interna de Retorno como el del Valor
Actual Neto son superiores al criterio de retorno promedio anual (que no

considera el valor tiempo del dinero).

AGn cuando el perliodo de recupero es un criterio muy definido,
es inconsistente y es también una medida ineficiente. ‘fodas las inversio-
nes elegidas con el criterio de perfodo de repago mostraron mayores varia-

ciones, junto con menores utilidades, que las otras.

Los resultados expresados en términos de desviacidn estandar
como porcentaje de las utilidades anuales, o sea ilos limites de variacibén
que pueden esperarse en las dos terceras partes de las veces. Gré&ficamen

te tenemos:
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En el cuadro que sigué vemos 10 que sucede si se desea ase-
gurar que los resultados superarin un determinado limite, 5/6 de las ve
ces. Para ello sustraemos una desviacibn estandar a la frontera de efi-
ciencia, creando una nueva curva a la izquierda (dentro) de la frontera
de eficiencia. Si con una actitud m&s conservadora se quiere tener 19/20
de probabilidad de. que los resultados superen un limite deben sustraerse
dos desviaciones estandar, que nos da una nueva curva a 1o largo de la
cual se ubican los retornos resultantes de cada polftica especifica., Si
todavia se exige una maybr seguridad y no se acepta mis de 1/200 de pro-
babilidad que los resultados son menores que el limite dado deben sus -

traerse tres desviaciones estandar.

Es de destacar que conforme se tienen diferentes criterios
de adversibn al riesgo, se producen elecciln de politicas de inversibn

diferentes.

La politica C provee un retorno esperado de $5,50 con una des
viacién estandar de * 25%; el valor de una desviacibn estandar hacia la
izquierda es $4,12 y de dos desviaciones $2.75, (o sea 1/20 de probabili
dad de no bajar esa suma). En este filtimo caso la politica B ofrece un
valor mayor $3,15. Para el caso de empresarios muy conservadores que -
exijan 199/200 de probabilidad de superar el 1imite, la politica A es la

m&s indicada por cuanto la utilidad es de $2,80.

Vemos pues, que'depende de la actitud frente al riesgo del
empresario qué limite se seleccione. Cuanto menor es la proporcibn de
desviacifn estandar. que debe sustraerse para definir una frontera en la
cual un politica dada es la mejor, mayor es el deseo del empresario de

aceptar riesgos.

La simulacién ofrece una herramienta eficaz para examinar -

las consecuencias riesgosas de diversas polfiticas de inversibn.
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Para ello debemos: a) determinar los perfiles de riesgo de
todas las propuestas. b) usar un sistema de descuento para.igualar'en el
‘tiempo los ingresos en el tiempo, c) establécer reglas alternativas'pafa
su evaluacibén y d) determinat limites de riesgo para las politicas alfer-

nativas.

Sin embargo, la misma politica no mostrard necesariamente
los mismos limites de riesgos si se usa para diferentes clases de inver-

siones.

La empresa estari en .condiciones de determinar el nivel de
inversiones para cada clase de proyectos que combinarian con miveles de
inversidn y de riesgos en otras clases para maximizar las probabilidades

de alcanzar los objetivos a largo plaze’establecidos.

Con la ayuda de 1a simulacién se puede establecer limites y

topes en las diversas clases de inversiones.

Se pueden examinar en detalle las clases de oportunidades de
inversién generadas por los diversos segmentos de las diferentes activi-
dades de una empresa y elegir politicas de inversibén que provean control

seguro sobre su crecimiento a largo plazo (73).

7.2 Construccidn del modelo

©

El modelo es la abstraccién de lo que es probabLe‘que ocurra
en la realidad durante el curso de un proyecto y a menudo puede resultar Po
. €0 claro o parcial. El modelo matematico es una §resentacién pfecisa
de las premisas y supuestos basicos y lbégicos empleados en la valoracién

de un proyecto.
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Informacibén
sobre ei mundo real

Desarrollar

Modelo del mundo

hipotético
revisidbn del modelo
Predicciones so- Nueva informacién so
bre el mundo real pre el mundo real

rvaluacibén de la
prediccibn

Caracteristicas de un modelo de simulacibn.

Tai como se ve en el diagrama el primer paso e¢s el de re-
copilacién de toda la informacidén sobre el mundo real, que nos permite
desarrollar un modelo del mundo nipotético. En este modelo estln repro-
sentadas y traducidas a lenguaje matemAtico las relaciones mas importan-
tes del mundo real que nos interesa estudiar. Mediante la manipuiacidn
del modelo surgen las predicciones sobre el mando real resultantes de

los cursos de accidn dternos.

Seguidamente se procede a la evaluaciédn de las prediéciones
por parte de los tomadores de decisiones. Luego de la evaluacién y ante

posibles nuevos datos del mundo real se procede a revisar el modelo.
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Vemos asi que ¢l modelo requiere para su elaboraciédn, tree

fases: 1) planeaci6n, 2) evaluacibn y 3) diseno.

Una vez compatibilizados los objetivos a largo plazo de la
direccién con el modelo y definido su alcance, se debe decidir las va-

riables que se considerarén en la simulacién (40).

Tomemos un ejemplo sencillo con las siguientes ecuaciones.
Determinar r tal que:

-t . .
2 (1L+r) x Beneficio neto = 0 (1)
Beneficio neto = Ingresot - Costot (2)

c (3)
c (3)

k. x costo del proyecto para t
t 2

Costo L.
t costo mantenimiento para

¢ = periodo. de construccibn

Costo del proyecto = estructura + nonorarios de consultores +

+ costos de administracibn (4)

estructura = cantidad x preciop (5)
/

= 0 parat { ¢ , (o)

= ((t=c)/f) x ingreso iuego de alcanzado el

INGRESO ' desarrollo completo para - c < v <(c+f)

L= ingreso luego de alcanzado el desarrollo

competo para t > (c+s)

En la ecuacién (3) se estabiece que durante el periodo de
construccidn el costo ¢ es cierta proporcidn kt dei costo totai del pro-
yecto y que luego el costo es un costo constante de mantenimiento. cn ©)
se estabplece el nimero de estructuras necesarias y su costo unitario. &n
(o) se determina que el ingreso anual es cero aurante el periodo ue cons-
truccidn c, aumenta a una tasa constante f durante el perfiodo de desarro-

i1lo y permanece luego constante.
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En este proyecto tenemos un detalle explicito de los bene-

ficios o pérdidas anuales netas.
Para su concrecibdn se debe suministrar los datos de:

n vida del proyecto

kt proporcibn del costo del proyecto desembolsada
~en cada ario del perfodo de construccién.

c periodo de construccibén

honorarios de consultores

costos de administracibdn

cantidad de es:ructuras y su precio

£ periodo de desarrolle {desde finalizacién del

proyecto hasta lograr el nivel de ingreso una

vez alcanzado el dsarrollo completo).

El computador recibe instrucciones para seleccionar al azar
un valor para cada una de las variables, dentro de las instrucciones rea-
les y las interdependencias en las variables. Con estos valores se cal-
cula el retorno a valor actual. Este proceso es repetido el numero de
veces suficiente para obtener una estrecha aproximacién a la distribu-

cidén real de probabilidades de Los retornos.

Existen programas de computadoras para seleccionar al azar
entre las distribuciones de probabilidades, para calcular el Valor Actual
Neto o la Tasa Interna de Retorno, luego de repetir reiteradamente el mis

mo proceso, se suministra una distribucidén de frecuencias.

El tamano de ia prueba se determina por prueba y error, 0O sea
cuando se llcga al punto que la distribucibn de frecuencias no cambia

ante aumentos mayores en su tamario.

Consiteremos una distribucién independiente de ingrescs jy

costo de inversién.
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INGRESOS - X | COSTO INVERSION - Y
Valor Probabilidad Valor Probabilidad
20 .10 8 .20
22 .20 10 .00
25 .40 12 .20
28 .20
30 .10

Al ser independientes ambas variables hay 15 combinaciones

posibles con los siguientes resultados:

PROBABILIDADES
VALOR — )
ACTUAL (R) Distribucién Muestra simula Muestra simula
peal da (b(? da CLOU
observaciones) observaciones)
-2 .02 .« 0o ' .03
-1 04 0 .03
0 U0 «04 .05
0.5 .08 .00 .07
1 .12 .08 0o
2 .06 ' .06 .08
2.5 <24 « 30 .21
3 . 0o .02 .03
4 .12 .14 15
4.5 .08 <10 .13
5 «0o .04 .03
() <04 «10 «10
7 .02 0 .03
Media: 2.50 2477 2.94
Varianza: 3.75 3.82 4.24

Para estimar la distribucién de probabilidades del ingreso
neto por el método de simulacidn, debe extraerse al azar un gran namero
de los valores de x e y de sus respectivas distribuciones de probabili-
dades y computar un valor de R por cada conjunto de los valores de x e y

extraidos.
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A medida que aumenta el nfimero de la muestra el resultado

tiende a aproximarse a la distribucibén real de probabilidades.

El cllculo de la media y varianza resulta de

X = = (Pi)e(Xi) = (20)(.1o)+(22)(.2o)+(25)(.4o)+(28)(.20);(30)(.10)=25
Y = 2 (pi) (¥i) = (.8)(+20)+(10)(.60)+(12)(.20)= 10

Vi) = 2 (r)(xi - 0% =86y

V(Y) = T (Pi)(¥i -¥)® =1,6

La media R resulta de calcular el valor actual de X (usamos

el factor .5 para establecer el valor actual)

(+5) (X) =Y = .5 (25) -~ 10

<
[}

= 2,5
V(R) = .52v(x) + V(Y)_= (+25)(8,8) + (1,0) = 3,7>

Para determinar la probabilidad que R es mcnor de cualquier

valor Ri se computa el indice gﬁi - R! y se busca la probabilidad en
v 1
una tabla de distribucién normal.(R) 2

Las probabilidades acumulativas de R, Prob. (R < wi)

Valor Distribucién Muestra de Muestra de Aprokimacién

Actual Real 50 obser- 100 obser~  por distribu

Ri  vaciones vaciones cidén normal.
-2.0 0.02 0.006 .03 0.01
-1.0 0.00 0.006 0.00 0.04

0 0.12 0.10 0.11 0.10

0.5 0.20 0.1lo 0.18 0.15

1.0 0.32 0.24 0.24 0.22

2.0 0.38 0.30 0.32 0.40

Cont!
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Valor Distribuciébn Muestra de Muestra de Aproximacidn
Actual Real 50 obser- 100 obser- por distribu
Ri vaciones vaciones ciédn normal

Cont!? v
2.5 0.62 C.60 0.53 0.50
3.0 0.68 0.62 0.50 J.00
4.0 0.80 0.76 0.71 0.78
4.5 0.88 0.80 ~ 0.84 0.85
5.0 0.94 U.90 0.87 0.90
0.0 0.98 . 1.00 0.97 0.90
7.0 1.00 1,00 1.00 0.99

El método matemAtico del Valor Esperado es fitil solamente si
se considera un modelo simple compuesto por unas pocas variables, lo que
lo hace sencillo y econbdmico. El problema real es la utilidad que puede
tener conocer la media y la varianza si no se conoce la curva de la dis-

tribucibn acumulada de probabilidades.

Es una cuestibn empirica conocer la desviacibn sobre la real
distribucibn y la curva normal. Vemos en el ejemplo que la distribucibm
R no es normal, aunque sus resulfados no difieren mucho de la curva nor-

mal, resultante de su media y varianza.

7+.3. Desarrollo de casos pricticos de evaluacibn de proyectos

El modelo de una autopista de 64 millas desarrollado por -
Reutlinger (39) es un ejemplo ilustrativo. El proyecto tiene un periodo
de construccibn de dos afios y sus mayores beneficios derivan de los aho
rros en los costos de mantenimiento del camino y en loé cogtos de los usua

rios.

En la tabla siguiente se muestran costos y beneficios basados
en las mejores estimaciones de las distintas variables. No se han consi-

derado los beneficios del tr&fico inducido.
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1.

3.

5.
o
7.
8.

10.
11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.
21.
22,

(Costo del proyecto)

(Costo)t

T
(Tr&fico de Autos)

(Tr&fico de Camiones)t :

(Trafico de Omnibus)t
(Tr&fico de Remolques)t
(Tr&fico Especial)t

(Ahorro costo autos m.p.v.)

(Ahorro costo camiones m.p.v.)
(Anorro costo émnibus m.p.v.)
(Ahorro costo remolques m.p.v.)
(Ahorro costo especial m.p.v.)
autos)*t
camiones)®
6mnibus)t
remolques)®
especial)t

(Ahorro costo operativo
(Ahorro costo operativo
(Anorro costo operativo
(Ahorro costo operativo
(Anorro costo operativo
(Anorro costo por menor
(Ahorro costo por menor
(Ahorro costo por menor
(Ahorro costo por menor
(Ahorro costo por menor

Cont?®

camiones)t
bémnibus)t
remolq.)t
especial)t

il

= (1

(Base de

pavimento )+(Sub-base/soportes)+(Movimiento de tierras)+

(Provisién materiales de nivelacibn)

Costo del Proyecto

(Tiempo

(1

(1

sit 4; (tiempo de construccién)

de construccién)(n) C si ty (tiempo de construccién)

+ Crecimiento tr&fico autos)t x (Tr&fico autos inicial)

= (1 + Crecimiento tr&fico camiones)® x (Trafico camiones inicial)
+ Crecimiento traAfico dmnibus)® x (Tr&fico émnibus inicial)
+ Crecimiento tr&fico remolques)®x (Tr&fico remolques inicial)

= (1 + Crecimiento tr&fico especial)t x (Tr&fico especial inicial)
(Costo autos m.p.v. camino anterior)-(Costo autos m.p.v. camino nuevo)

(Costo camiones m.p.v. camino anterior)-( Costo camiones m.p.v. camino nuevo)
(Costo émnibus m.p.v. camino anterior)~(Costo émnibusm.p.v. camino nuevo)
(Costo remolques m.p.v. camino anterior)-(Costo remolques m.p.V. camino nuevo)
(Costo especial m.p.v. camino anterior)-(Costo especial m.p.v. camino nuevo)
(Ahorro costo autos) x (Trafico autos)® x (Millas) x (365)
(Anhorro costo camiones) x (TrAfico camiones)® x (Millas) x (365)
(Anorro costo émnibus) x (TraAfico émnibus)t x (Millas) x (365)

nw - w o o " on

1]

[ I |

(Ahorro costo remolques) x (Tr&fico remolques)® x (Millas) x (365)

(Ahorro costo especial) x (Tr&fico especial)t x (Millas) x (365)
extensibn autos)} = (Trafico autos)t x (Costo rodar autos @mino anterior) x (Reduc. millas) x 365

(Tr&fico
(Trafico
(Tr&fico
(Tr&fico

camiones)tx(Costo rodar camiones camino anterior)x(Reduc.
6mnibus)® x(Costo rodar &mnibus camino anterior)x(Reduc.
remolq. )% x(Costo rodar remolq. camino anterior)x(Reduc.
especial)tx(Costo rodar especial camino anterior)x(Reduc.

millas)x 365
millas)x 365
millas)x 365
millas)x 365

*181
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(Trafico autos)t+2(Tréfico camiones)t+2(Trafico omnibus)t+3(Trérico
remolques)t +3(Trafico especial)®
a + b x (Unidades TrAfico) , donde a y b son constantes.
¢ + d x (Unidades Tr&fico) , donde c y d son constantes.
(Costo mantenimiento camino anterior)-(Costo mantenimiento camino nuevo)x Millas
(Anorro costo operativo autos) + (Ahorro costo operativo camiones)t+(Ahorro
costo operativo 6mn%bus) + (Ahorro costo operativo remolques) +(Ahorro costo
operativo especial)
28. (Total ahorro costo por menor kilometraje)t

= 18 + 19 + 20 + 21 + 22

. . t
23. Unidades de Trafico)

]

24. (Costo mantenimiento camino anterior)t
25. (Costo mantenimiento camino %uevo)t
26. {Anorro costo mantenimiento)

27. (Total ahorro costo operativo)

i

I

i

.. t . 3 ' .
29. (Beneficios) =(Total ahorro costo operativo)® = (Total ahorro costo por menor extensién)® + (Ahorro costo mantenimiento
cuando t ) (Tiempo construccidn)
ol ' . c : cuando t < (Tiempo construccién)
30. Calcular r tal que (1+r) (Costo)t = = {(1l+r) (Beneficios)t t=l, «eey n
Observaciones:

Trafico se considera al Promedio Diario de Tra&fico;
Costo m.p.V. es costo millia por veniculo;
Cualquier variable seguida por t estl indicando que su monto es anual.

*281




DATOS

Me jor
Estimacibn
De su valor

Distribucién de Probabilidades

Ecuaci .
No én Descripcién de la variable
1 Base de pavimento
1 Sub~-base/soportes
1 Movimiento de tierras
1 Provisién materiales nivelacién
1l Otros
2 Tiempo de construccidén
3 Tr&fico inicial de autos
4 Tr&fico inicial de camiones

466,000

311,150

92,400
15,000
1,023,000
2

41

23

Discreta:
Probabilidad Costo
40% ' 579,000(Base ")
60% 466,000(Base 5")

Escalones Rectangulares:
i) Si el costo de base es 579,000 luego:
Probabilidad e Costo sub-base y
soportes es

304 150, 000-240,000

50% 240,000-300, 000
20% 300, 000-400,000

ii) Si el costo de base es 466,000 luego;
Probabilidad es Costo sub-base y

- soportes es
30% 200, 000-300, 000
50% 300, 000-340,000
20% 340,000-440, 000

Uniforme con limites 46,200 y 92,400
Triangul.con limites 10,000 a 30,000
Triangul.con limites 981,850 a 1,163,500

- Normal: Media 41, Desviacién Egtandar 3,35

Triangul.con limites 15 a 35

*€871

Cont?
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. Mejor
Ecu;sxén Descripcidén de la variable Estimacién Distribucién de Probabilidades
De su valor
5 Tr&fico inicial de Smnibtus 6 Normal: Media 6, Desviacibén Estandar 1
6 Tr&fico inicial de remolques 15 Normal: Media 15, Desviacién Estandar 3.3
7 Tr&fico inicial especial 0 Probabilidad Nivel de tré&fico
25% 35
75% ninguno
3 Crecimiento tr&fico de autos 6% Uniforme con limites 4% a 8%
4 Crecimiento tr&fico de camiones 8% Uniforme con limites 6% a 10%
5 Crecimiento trafico de Smnibus 6% Uniforme con limites 4% a 8%
6 Crecimiento trafico de remolques 8% 8% Uniforme con limites 6% a 10%. Crecimiento
de camiones y remolques estin completamente
correlacionados.
7 Crecimiento tr&fico especial
Perfodo 1968-1972 0
Perfiodo 1972 en adelante : -20%
8 Costo rodar autos en camino anterior 0,0613
9 Costo rodar camiones en camine anterior 0,1076
10 Costo rodar Smnibus en camino anterior 0,1516 Uniforme con limites ~12% a +15%; todos com-
11 Costo rodar remolques en camino anterior 0,215 pletamente correlacionados¥. Adem&s el costo
12 Costo rodar especiales en camino anterior 0,215 operativo de los camiones es variado uniforme
mente entre -5% a +10% para considerar la in-
certidumbre sobre el tamafio de los camiones.-
8 Costo rodar autos camino nuevo 0,0479
9 Costo rodar camiones camino nuevo 0,0670
10 Costo rodar 6émnibus camino nuevo 0,1034
11 Costo rodar remolques camino nuevo 0,141

‘81

Cont!
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. Mejor
Ecu;flén Descripcibn de la variable Estimacién Distribucién de Probabilidades
De su valor

12 Costo rodar especiales camino nuevo 0,140

13-17 Millas ’ 64

18-22 Reduccidén en millas
24 a 417,0
24 b 3,6 Uniforme con limites 3 y 5
25 c 600,0
25 d : 2,25 Uniforme con limites 1 y 2,5
30 m (Vida del proyecto) 20 Triangular con limites 12 a 25 afios

* Esta distribucién es artificial y solamente es referida para obtener una

correcta distribucién de los ahorros dado el mejoramiento del camino.

Ignorada debido a la variacién de los ahorros que es totalmente conside-

rada por la variacibén de los costos operativos del camino anterior.

‘G681
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COSTOS Y BENEFICIOS UTILIZANDO LA MEJOR ESTIMACION DE CADA VARIABLE

BENEFICIOS

afio Ahorro de ?qstos Ahorro de.c?stos Beneficio

de operacién de nantenlmzento Neto
vehiculos del camino

1 Costo del proyecto (=560)
2 Costo del proyecto (-560)
3 84 4 88
4 90 5 95
5 97 6 103
6 104 7 11l
7 112 8 120
8 120 ' 10 130
9 129 12 141
10 v 139 13 152
11 149 16 165
12 161 17 178
13 173 19 192
14 186 21 207
15 - 200 | . 24 224
16 215 26 241
17 ' 231 29 260
18 248 ‘ 33 281
19 267 36 303
20 287 40 327
21 309 43 352
22 333 47 380

-La tasa interna de retorno es aproximadamente 1ll.6 %.




Para construir un modelo de evaluacién se debe identificar el
objetivo final, luego trabajar hacia el comienzo (para el logro de los
datos requeridos), pasando por los objetivos intermedios. Por el contra
rio cuando se dan laé instrucbiones y datos al computador se comienza
con los datos basicos, calculando nuevos datos con las ecuaciones pre-

'vistas, los que constituyen datos para los pasos siguientes.

Veamos el diagrama de secuencia de operaciones del modelo en el
cual cada cuadrado represente un sub-modelo que puede ser modificado o
suprimido conforme las circunstancias particulares. También si es ne-

cesario otros sub-modelos ser&n agregados.’

Puede notarse que el modelo es mAs general que el necesario para
este proyecto, por cuanto en este caso no hay reduccién en la longitud
del camino y no se incluye en el modelo los beneficios derivados de nue-

vo trafico.

Si consideramos una postergacibén de tres arios para iniciar el
proyecto; suponiendo que no existan cambios en los costos, como hemos
pronosticado un aumento en el tr&fice, la inversibén tendria un mayor re-
torno, que, determinado con la ayuda del modelo, se calcula pasara del
1l.6% al 14.3%. Este es una aplicacién de como un cambio en el proyecto

afecta a la tasa de retorno.
E1l valor de mayor informacién puede ser valorado con un ejemplo.

Para determinar las estimaciocnes @&nicas del cuadro hemos tenido
que hacer una estimacibébn ré&pida del tr&fico inicial. Supongamos que a
cierto costo puede obtenerse informacibn del nivel exacto del trafico
inicial. Para decidir si resulta conveniente pagar por ese dato mis pre-

ciso, procederemos a:

1) Evaluar las posibilidades de encontrar diversos niveles de

tr&fico inicial.
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2) Calcular el valor actual de la tasa de inversién para di-
vergos niveles de tr&fico, considerando una tasa de descuento que refle~

je el costo de oportunidad del capital.

3) Determinar si no teniendo mayor informacién, la decisién

serd llevar adelante el proyecto o serd desechado.

4) Calcular el valor espera@o de la informacién adicional,
como la suma de los valores actuales negativos que se determinen en 2)
maltiplicado por sus respectivas probabilidades de ocurrenci#, en caso
que la decisién hubiera sido seguir adelante con el proyecto sin obtener
mayor informacién. En el caso que la decisién fuera no continuar con
el proyecto debe sumarse los valores actuales positivos obtenidos en 2)
por sus probabilidades. Supongamos qué los niveles del tr&fico inicial
y su dlstrlhuczbn de probabilidades sean las siguientes consxderando
que las cuatro series por tipo de tré&fico est&n pexfectanente correla-

cionadas.

En la Gltima columna se ha calculado el valorvactual de los
beneficios del proyecto al 10% de descuento para diferentes niveles de

tr&fico imcial.

Promedio inicial de tr&fico dario

Probabilidades - — Valor actual

Autos Camiones ibus _Remolque e 1

.05 33 19 5 11 -106
.05 35 20 5 12 -46
.10 37 21 5 13 15
.20 39 22 6 14 92
«20 41 23 6 15 152
.20 43 24 6 16 ’ 212
.10 45 25 5 17 256
.05 47 26 5 18 314
5 19 377

.05 49 27

Consideremos los beneficios de contratar los servicios de com

sultores para determinar los niveles exactos del traAfico inicial.
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Averiguamos que decisibén se tomaria con la informacidn dis-
ponible si ésta fuera la de realizar la obra; 1la informacién adicional
serfa Gtil unicamente en el caso que demostrara que el nivel del trafi-

co es tan bajo que provoca un valor actual negativo,

Vemos en la tabla que a los valores actuales negativos co-
rresponde una probabilidad del 10% y el beneficio esperado de la informacibn
adicional es la suma de las pérdidas potenciales mnltipliéadas por sus pro-

babilidades, o sea:
(-106 x .05) + (46 x .05) = =5,3 + (=-2.3) = -7,6 miles.

En caso que la decisidn fuera la de no realizar el proyecto
por cuanto no se desea tomar ningfin riesgo de tener pérdidas, el valor de
la informacibn adicional est& dado por la suma de los valores actuales po-

sitivos por sus respectivas probabilidades:
(15+4256).10 + (92+1524212).20 + (314+377).05 = 27.1+91.2+34.5 = 152,8 miles

Acerca del andlisis de sensibilidad de variables fuera de nues
tré control, podemos considerar la tasa de incremento de tr&fico y deter-
minar p.ej. que una reducciédn del 20% en las tasas de crecimiento reducen
la tasa interna de retorno de 11.6% a 9.7%Z y que una reduccién del 20% en
el nivel inicial de tr&fico considerado inicialmente reduciria la tasa in

terna del retorno al 8,8%.

Vemos a través de los andlisis de sensibilidad que una mejor
manera de enfocar la evaluacién es considerar simulténeamente las incerti-
dumbres derivadas de las variables fundamentales, reemplazando las mejores
estimaciones por las distribuciones estimadas de probabilidades en los ca-
sos -la gran mayorfa- que constituyen una determinacién de la informacién
disponible mis cercana a la realidad de los hechos. Es este el fundamento

del denominado anAlisis del riesgo (risk analysis).
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Uno de los problemas mds engorroses en el anilisis del riesgo
es la eleccién de una distribucién de probabilidades. En realidad la cues
tibn es encontrar umna distribucibn que mejor exprese el criterio del eva-

luador y no encontrar la verdadera distribucién de la variable.

Las formas de distribucién de probabilidades generalmente mis

usadas son:

Probabilidad Probabilidad Probabilidad
e—-limites
i '
i l
variable variable variable
DISCRETA UNIFORME " ESCALONADA
Probabilidad
Media
Probabilidad
+—1fmites—»
NORMAL
desviacién
estandar
\\
variable variable

TRIANGULAR

En la distribucibén por escalones la transicién de probabilidades
subjetivas a cuantitativas se basa en el ordenamiento preferencial, que
puede ser realizado por el evaluador. A veces cuando se intenta pasar de
una distribuciéh escalonada a una continua resulta dificultoso encontrar
una distribucibén que esté estrechamente vinculada a 1a.escalonada; para

&sta dltima es mads fAcil generar los nfimeros al azar.

En la distribucién discreta las probabilidades en vez de asig-
narse a cada escaldn se asignan a un solo valor. La distribucién discreta

se utiliza cuando las variables gon discretas por naturaleza.
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La distribucién uniforme se utiliza cuando el juicio es muy
vago y el evaluador no puede hacer diferencias entre dos valores dentro
de los limites de la variable. Se puede utilizar en caso de variables de
baja sensibilidad y en todos los casos que se desea sobreestimar la pro

babilidad de los extremos de las variables.

La distribucién Beta usada en sistema PERT, es definida com

pletamente si ademfs de sus limites se fijan dos parfmetros.

La literatura acerca del sistema PERT sugiere el uso de la

moda y una desviacibn estandar igual a 1/6 de su limite.

La distribucibn triangular refleja el hecho de asignar a un
valor cercano al extremo de un limite, menor probabilidad que la de un

valor cercano a la mejor estimacibn.

La distribucibn normal parece ser de no mucha utilidad en el
anilisis de riesgo de las variables. pero es un buen supuesto para la
. distribucibn final de la Tasa Interna de Retorno. Se afirma que el uso
de la distribucibén normal no es apropiado cuando se hayan involucrados

Juicios subjetivos,.

Se procede a repetidos cllculos de la tasa de retorno utili-
zando conjunto de valorgs para cada variable, extrafdos al azar en funcibn
de sus respectivas probabilidades. luego de 300 iteraciomes resulta una
distribuci&h de probébilidades acumuladas tal como se muestra. La tasa de
retorno esperada ¢ media del proyecto es 12.2% y su desviacibn estandar

3.3%.

La distribuciln es muy similar a la distribucibn normal, por
consiguiente las tablas de esa distribucibn pueden ser usada; para deter-~
minar que, la probabilidad de obtener una tasa de retorno menor del 10%
es de 25X y que se reduce al 3X la probabilidad de rendimientos menores

del 6%.
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PROBABILIDAD
ACUMUL ADA

Lo |

b e DISTRIBuC/ON NORMAL :medla /2,/9
DESVIACION ESTANDAR 3,28

I I N R |
O 2 4 ¢ e 10 42 14 46 18 20

7454 pE RETORNO %

Resulta innegable que la consideraciém en un proyecto de cur-
sos alternativos de accibn es siempre muy Gtil. E1 wvalor de conocer la
distribucifn estimada de probabilidades depende del grado de crédito que
tengan las estimaciones hechas y del conocimiento de las distribuciones

de probabilidades de proyectos altermativos.
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No solamente se logra hacer que el estudio del proyecto pueda
calcularse por medio de computadoras, sino que obliga a estudiar el pro-
yecto y hacer una valoracién mucho mds adecuada de la que serfa posible en

otros enfoques.

Su preparacién, obtencibdn de los datos y el establecimiento de
los empleos del modelo es materia reservada a los expertos en cada materia

especifica.

Una vez disponible el modelo formal y alimentado com los da-
tos basicos es posible efectuar andlisis de sensibilidad, o sea en que
forma los cambios en pardmetros tomados individualmente influyen en los
beneficios derivados del proyecto. Su conocimiento permite tomar decisio
nes adecuadas, detectando variables que estando fuera del control del em-
presario, pueden influir preponderantemente emn su éxito o fracaso e indi-
can los riesgos que la tasa de retorno sea menor que la esperada. También
permite determinar en que magnitud afecta la Tasa Interna de Retorno una
demora en la construccién, lineamientos de direccibn alternativos, un pro-

yecto menor, etc.

La estimacién del riesgo involucrado en el proyeCto es uno
de los usos mis importantes del mdelo de simulacién. La valoracién del
riegsgo por simulacibébn puede utilizar la informacién con la probabilidad
relativa de realizacibén de diferentes valores para cada uné de las varia-
bles fundamentales y convertirlas en una distribuciém de probabilidades
de la Tasa Interna de Retorno. Repitiendo 200 6 300 veces el proceso de
escoger al azar los valores de cada variable, se obtiene una distribucién

consistentes de probabilidades de la TIR.

Si bien algunas componentes del modelo no son utilizables en
todos los proyectos ya sea por falta de relevancia o de los datos necesa-
rios, es muy Gtil tener a mano un modelo general para la valoracibén de

proyectos del mismo tipo.




195.
Asimismo puede resultar que para ciertos proyectos se haga

necesario extender el modelo y hacer mayores refinamientos.

Una presentacién formal del modelo es sumamente Gtil para el
seguimiento de la evaluacibdn de proyectos. A medida que los resultados
reales se vayan produciendo el modelo puede ser modificado para hacer répi
dos rec8lculos de los beneficios reales y controlar los andlisis previos

de sensibilidad y de valuacién de riesgos.

Resulta muy instructivo concentrar la atencién en el segui-
miento y actualizacibén de las predicciones de factores especificos y
como éstos afectan el resultado del proyecto que limitar nuestra aten-

cién al éxito o fracaso global del proyecto individual (39).

El primer andlisis de riesgo efectuado por el Banco Interna-
cional de Reconstruccién y Fomento, fue el del puerto de MOGADISCD en

Somalia.

Inicialmente se utilizé para evaluar el proyecto un andlisis
convencional de costo-beneficio. Ante las dificultades de determinar la
justificacién econdmica del proyecto usando las mejores estimaciones, se
realizé un andlisis de sensibilidad limitAndose las fuentes de riesgo.a
siete variables. En base a estas variables se realizé el anilisis de

riesgo usando distrituciones de probabilidades para estas siete variables.

El andlisis de sensibilidad se efectud usando la estimacibn
menos favorable para cada variable, lo que bajé la tasa de retorno de

12,2% al 2% que confirmaba las dudas acerca.de su carécter riesgoso.

Examinando cada una de las 30 variables, se fueron variando
una por vez manteniendo las restantes con su valor estimado, se tomaba el
valor maximo, el minimo y un valor 10% mayor que el mejor estimado. Las

siete variables cruciales resultaron:
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1

!

Costo de proyecto
2~ Productividad de 1a mano de obra

3~ Valor promedio de una tonelada de carga

4~ Porcentaje de reduccibédn de datios o pérdidas en la carga
por mejor manipuleo
5~ Tasa de crecimiento de las importaciones

6~ Vida Gtil de las instalaciones

7~ Valor de un dia de estadia de barco

Con estas siete variables resultaba una tarea imposible, de-
terminar la evaluacién del proyecto por el infinito nf@mero de combinmacio-
nes posible. Cuanto mis se incrementan las combinaciones de las varia-
bles mencs clara resulta la descripcibén del proyecto. Por tanto el @rkco
camino posible de obtener una descripcibén sintética, es utilizando el

criterio de andlisis de riesgo.

La forma de determinar las digribuciones de probabilidades
comprende una interaccién iterativa entre los criterios cuantitativo y

cualitativo.

Con la base de un criterio cualitativo se intenta producir

cifras tentativas.

Estas cifras en su momento son traducidas en juicios cuanti-
tativos que se comparan con el juicio cualitativo imicial. Las cifras
se modifican a la luz de las discrepancias y se repite el procedimiento

hasta lograr la armonia.
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La simulacién es por mucho la operacibn mis facil y r&pida'
del anAlisis del riesgo. Cuando se ticne la ayuda de un computador se
programa generar valores al azar para cada-uno de los parémetros y se
computan las tasas de retorno, repitiendo el proceso hasta que se obtie-
nen suficientes valores -en el ejemplo del puerto de Mogadiscio el pro-
ceso fue repetido 300 veces- y se obtiene la distribucién de los resultados.
En la representacibn gréfica se ha dibujado la curva de distribucibén acuma-
lativa de probabilidades, con una media del 10,6% y una desviacibn estandar

de 2,5%.

En la abcisa se extienden las tasas de retorno, mientras que

en la ordenada se mide la probabilidad exceder esas tasas de retorno.

Vemos as{ que las probabilidades de exceder 15%, 7% y 5% son

.04, .94 y .99, respectivamente.

La curva también puede usarse para determinar que la tasa
de retorno esté localizada entre dos limites dados, tomando las diferen-~
cias entre los valores de la ordenada de los dos puntos extremos; p.ej.,
la probabilidad que la tasa de retorno sea entre el 10% y el 13%, es del

40%.

El retorno calculado por el anilisis tradicional 12,27, tie-
ne una probabilidad del 70% de no ser alcanzado y por consiguiente 30% deal

canzarlo o superarlo.

El anélisis de probabilidad nos da una imagen completa del
proyecto y nos habilita para cuantificar el riesgo involucrado. La dis-

tribucidén de probabilidades de la tasa de retorno sintetiza ese riesgo.

Como usar la distribucién de probabilidades de una manera
cientffica todavia no ha sido determinada. Usando una forma pragmitica,

vemos que el anflisis de sensibilidad nos muestra que la Tasa Interna de
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Retorno minima es 2%, pero dado que tenemos 99% de probabilidad de superar
5%, podemos tomar este valor como minimo. Pasamos a considerar la tasa
del 8%, dado que éste puede ser el costo de oportunidad del capital en
Somalia y notamos que existe 15% de probabilidad de no lograr la tasa del
8%, que consideramos aceptable, téniendo en cuenta que el proyecto tienme

20% de probabilidad de superar 13% de rendimiento.

Un importante resultado del afdlisis de riesgo realizado, fué
encontrar un medio de reducir el riesgo delproyecto. Al efectuar un se-~
gundo andlisis de sensibilidad ge encontrd que la productividad de la ma-
no de obra tenia una respuesta mayor que en el primer andlisis, por cuanto
se consideraba su entera variacién en lugar del Gmico valor estimado, lo
que significaba que el juicio acerca de la distribuciém de probabilidades
de la productividad de la mano de obra era muy optimista. Si la verdadera
distribucién fuera B y no A, la probabilidad de obtener una Tasa Interna
de Retorno inferior al 8% dejaria de ser 15% y pasarfa a ser 30%. Si ésg
mimos que la productividad fuera establecida dentro de los limites de
9-10 toneladas/cuadrilla/hora se obtendria una distribucién que haria pric

ticamente desaparecer el riesgo del proyecto.

__LL
-

4 toneladas/cuadrilla/hora 12 4 12

DISTRIBUCION A (optimista) DISTRIBUCION B (pesimista)

Se sugipid entonces contratar un consultor en el momento opop-—
tuno,para organizar las operaciones de manipueo y ello fué puesto como con

dicién del acuerdo del préstamo.
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Una vez establecido el programa, el anllisis de riesgo permi-
te luego de cierto tiempo después de la decisién original, hacer r&pida~
mente un nuevo célculo al recibir nueva informacibén. El an&lisis de ries
go suministra informes mds claros y permite a mAs personas hacer contri-
buciones fitiles para la evaluacibén de proyectos. Al poco tiempo de utili-~
zar andlisis de riesgo, resulta mucho mis facil expresar juicios en tér-

minos de probabilidades que en términos de la mejor estimacién.

Una de las dificultades en la toﬁa de decisiones es la esti-
macién del costo de oportunidad del capital, argumento que es utilizado
por los partidarios del uso de la Tasa Interna de Retorno. Se sugiere por
Pouliquen (19) que en el proyecto de Mogadiscio se podria comsiderar el
costo de oportunidad del capital, como una variable incierta similar a

las restantes del proyecto y usar el criterio del Valor Actual Neto.

La probabilidad de fracaso del proyecto apareceria como la
probabilidad que el Valor actual neto fuera negativo y la decisibén acerca
de su aceptabilidad serfa muy simple. El uso de la Tasa interna de retor-
no no es criterio muy tueno para elegir entre altermativas dentro del mis-
mo proyecto, lo mismo que en el caso de proyectas marginales. Ambos casos
son particularmente sensibles al andlisis de riesgo y en esos casos pare-
ce que la alternativa del valor actual neto serfa teéricamente mds riguro
sa y mis facil de implementar en la praActica al par que mis apropiada pa-

ra la toma de decisiones.

Para descubrir el efecto en la distribucién de la Tasa Interna
de Retorno, de toda posible variacién en la distribucién de las variables,
se practicd un cambio de cuartil en la distribucibn de cada una de las va-
riables usadas eﬁ el proyecto del puerto de Mogadiscio y se comparé (su-

gerido por D. Hertz) la TIR resultante con la original.

FY(x)=F(x+s)

™

w! valor modal
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Se cree, a pesar que debe ser investigado con mayor profun-
didad, que puede ser posible realizar este an&lisis de sensibilidad a
cambios de un cuartil sin tener que repetir realmente la simulacién,
siendo unicamente necesario extraer de la muestra original, una sub-muestra
en la cual una de las variables es distribuida de acuerdo con la distri-

bucibén modificada.

Esto puede ser factible cuando se usan muestrasmayores del
orden de 500, que harfan posible hacer el anilisis de sensibilidad por

cambios de un cuartil, sin usar tiempo extra de computador.

Para comprobar el supuesto hecho en el estudio, en que se
tomaron como constantes las variables de baja sensibilidad, se efectué
una simulacién incorporando a las 7 variables tomadas originalmente, 15
variables méds, que se habfan considerado constantes. El resultado fué
muy similar al original y probd que la simplificacidén estaba perfectamen

te justificada (19).

7.4. Anflisis de riesgo

La técnica de anflisis de riesgo permite el uso de informa-
cidn que de otra forma no serfa utilizada. El armazfn completo de ank-
lisis de riesgo suministra un medio de comunicacifm altamente eficien-

te, un punto de mira para evaluacibn y discusifn de proyectos.

El anflisis del riesgo exige mayor grado de detalle en el
anilisis y cuanto menor es el componente, mis fhcil es formular un -
juicio. Es mis f4cil obtener distribucibn de probabilidades que a pri
mera vista aparecian dificiles. Sin embargo su limite esti determina-

do por la aparicibn de correlaciones.
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A menudo requiere el uso de dosis mayores de criterio que el
anflisis tradicional. El problema mayor es el tratamiento de correlacio-
nes entre variables, por cuanto los resultados pueden ser completamente
diferentes si las correlaciones no son manejadas apropiadamerite, por cuan

to a menudo se suele pasarlas por alto.

El anflisis de riesgo es un método para manejarse con el pro-
blema del riesgo. Su propodsito es eliminar la necesidad de limitar el
anflisis a una evaluacifn con valores umitarios, sean estos optimistas,

pesimistas o los mis probables.

Para Reuthinger (39) la desventaja del método de simulaciém

es su completa dependencia con la disponibilidad de un computador.

Cada variacifn en los supuestos exige una nueva pasada del com
putador. A veces se hace un nuevo estudio en base a los resultados del a-

nilisis previo.

Otro problema es la determinacifn del tamafio Optimo de la mueg
tra. La solucidn es elegir un tamafio de la muestra relativamente grande o
realizar un procesos por etapas verificando si deben efectuarse observa -

ciones adicionales.

En suma el método de simulacibn es preferible cuando se desea
una completa evaluacifn de probabilidades y a medida que disminuyen los
costos de computacibn es mis econbmico que otros métodos, también da una
mejor estimacibn de la distribucién que la que podria resultar de una -

distribucibn normal.

Generalmente se considera que la simulacibn constituye un en-
foque realmente diferente para la formulacibn y anflisis de problemas de

decisifn bajo incertidumbre y que este enfoque es muy ficil de aplicar.,
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Para Schlaifer (43) el método de simulacibn no es de ninguna
utilidad ya sea para formular un problema de decisibm o hacer las evalua
ciones blsicas que determinan la distribuciln de probabilidades requeri
das para este anilisis. Antes que la operacibn de una estrategia pueda
ser simulada, debe ser diagramada ya sea literalmente o dando reglas que
la establezcan. Luego que ha sido establecida una completa y exacta de-

terminacifn matemitica del problema, puede llegarse a usar la simulacibn.

La simulacifn es pues para Schlaifer un atajo en el trabajo

de computacifm que puede ser o no mis econdmico que otros atajos.

Para Hillier (16) el uso de simulacién tiene la ventaja de ser
versitil y £5il de entender, lamentablemente tiene un niimero de serias
desventajas que lo hacen poco aplicable para el an&lisis de inversiones
interrelacionadas. Una de las menores de ellas es que la simulacibn es una
téenica imprecisa por cuanto provee solamente estimaciones estadisticas
en vez de resultados exactos. En otras aplicaciones estas estimaciones son
la media de una distribucifn, en tal caso los resultados de la simulacibn
tienden a tener unatolerable precisibn. Sin embargo las estimaciones de
distribuciones de probabilidades son considerablemente menos refinadas, es

pecialmente cuando un extremo de la distribucibn es critico.

La simulacifn es una forma engorrosa de estudiar el problema,
por cuanto requiere desarrollar el modelo y los datos, hacer el programa
y realizar las corridas del computador. La desventaja mayor es que solo
da datos numéricos acerca del comportamiento de proyectos de inversibn y

no agrega elementos dentro de las relaciones de causa y efecto. (16)

El anflisis de riesgo ayuda al ejecutivo a visualizar todos
los diferentes resultados que puedan esperarse en una inversifn y luego
debe decidir basfindose en el ingreso posible de obtener y los riesgos in

volucrados.
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Segin Carter (62) el pensamiento empresarial ha pasado de la
consideracifm del "retorno" en base a la mejor estimacifn de los valores
de las variables como indice para decisiomes de inversiones de capital a
considerar el "retorno" junto con la "dispersibn de ingresos" en funcién
de todos los valores que se considera asumirfn las variables y luego el
retorno de la totalidad de las inversicnes existentes y proyectadas,con
su dispersifn. Esto puede hacer que el anflisis del riesgo sea ms rele-
vante en el futuro para la industria en general, por cuanto las interre-
laciones entre propuestas de proyectos de inversifn pueden llegar a ob-
tenerse con menor esfuerzo y ser tratadas explicitamente con el enfoque

de simulacidn de portafolio, aplicado a inversiones de capital.

Carter basado en su estudio de las mayores empresas petroleras
mundiales sugiere que el anflisis del riesgo tiene &xito con mayor facili
dad en empresas con una organizacilm descentralizada. Por cuanto es impor
tante que los gerentes divisionales conozcan la técnica y no dependan de
asesores externos y favorece notablemente el é&xito éue se tengan facili-
dades de computador, sin necesidad de acudir a un sistema de computacibn
centralizado. La falta del conocimiento de la técnica hace que los geren
tes divisionales no la entiendan y desconozcan los resultados que pueden
ser alcanzados con su aplicacibm. Los procedimientos normales de encuesta
que forman parte de la mecfnica del anllisis del riesgo ~-tal el tratamien
to de la sensibilidad y las &reas con alta incertidumbre, son considera-
dos- por falta de cunbcimiento— como amenazantes avances de los asesores

o de los técnicos de la administracibn central.

Si la elaboracifmn de datos se centraliza excesivamente muy po
cas personas conocen su composicidn y pueden presentarse situaciones di-
ficiles. Por el contrario asignando un equipo en cada divisibn para el
anfligis del riesgo integrado por expertos en finanzas, ingenieros de 1{-
nea, computacibn y decisiones, su diversidad permite un trabajo creativo,
anticipado un amplio rango de opiniones diferentes, que luego se funden

en enfoques mis realistas. (62)
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Muchos ejecutivos no desean verse forzados a formular estima

ciones precisas de probabilidades.

ino de los beneficios del anflisis del riesgo es que muestra
el impacto relativo de la incertidumbre en diferentes factores. Asi si so
lamente se obtienen distribuciones imperfectas de algunas variables se
puede rapidamente conocer si la empresa deberfa obtener mejor informacibn
~gastando tiempo y dinero- o si los resultados finales no varian aprecia-
blemente a pesar de existir un gran margen de error en los datos de algu

na variable.

El mayor beneficio del an8lisis del riesgo se obtiene en la
preparacifn del modelo, que hace explicita la consideraciln del riesgo,
obliga a pensar en profundiddd, pone en perspectiva la importancia rela-
tiva de los diversos factores y evidencia los de?acuerdos entre los com-

ponentes del equipo de estudio.

Segfin Grayson el anllisis de riesgo es muy valioso hasta don-
de alcanza a cubrir, pero no avanza lo suficiente por cuanto mantiene in-
cierto al empresario ante una distribucibn de probabilidades alrededor del
valor esperado, sin incorporar el riesgo de un modo explicito en el anili -
sis. Se dice que el anflisis del riesgo no indica cual deberfa ser la re-

lacifn riesgo retorno.

Se reconoce que el anflisis del riesgo resulta fitil para eli-
minar proyectos con riesgo mayor e igual retorno que otros, o con menor
retorno para igual riesgo, pero que no da normas para determinar el mayor

retorno exigible por un riesgo proporcionalmente mayor.

El an8lisis del riesgo deja en manos del ejecutivo la decisibn
del tratamiento de la relacibn riesgo-retorno y &sta es una de sus mayores
ventajas pretendidas. Sin embargo se torna en una de sus dificultades mas

engorrosas, en tanto los ejecutivos manifiestan ser incapaces de afrontar
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el problema de tomar la decisifn acerca de la clase de relacibn riesgo-
retorno que ellos quisieran soportar. En este supuesto los ejecutivos
tratan de evitar el empleo del criterio directivo empresarial, buscando

soslayar el problema de decisiln y declinan su ejercicio a un modelo.
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Capitulo 8 - TEORIA DE LA UTILIDAD

8.1 Concepto de Utilidad

La teoria de la probabilidad puede cuantificar el grado de
incertidumbre asociadec con los posibles resultados de un evento, pero
no puede medir el sentimiento subjetivo del tomador de decisiones acerca
de esos resultados inciertos. La decisién del tomador de decisiones de-

pende en gran medida de su actitud hacia el riesgo.

La expresién en términos monetaric de las consecuencias posi-
bles de un evento no es siempre una gufia razonable de accién. La pérdida
de +10.000 tiene diferente significado para un empresario de limitados

recursos que para una empresa poderosa.

Es también diferente para un individuo que desea tomar gran-
des riesgos para hacer una fortuna répidamente,que para otro individuo que
espera seguir un camino mis lento y seguro en la busqueda de aamentar su
patrimonioc. Al utilizar el concepto de utilidad, las consecuencias de
un evento ya no se expresan en términos monetarios, sino que se las des-
cribe en términos de la utilidad subjetiva que tienen para un individuo
0 una firma determinada. El valor monetario esperado centra su enfoque en
el promedio ponderado, sin considerar la dispersibémn de los posibles resul
tados, sin embargo, cuando se estd ante limites amplios entre grandes
pérdidas y ganancias, las primeras ejercen una fuerte influencia en la de

cisidn individual, a pesar del valor esperado.

El valor de utilidad esperada supera esta objecibmn por cuanto
incorpora estas influencias directamente en el cilculo, asignando mayor
o menor utilidad a resultados similares, conforme con la funcibn de uti-

lidad de cada individuo.

En pocas palabras los inversores no intentan optimizar el va-
lor monetario esperado en situacicnes de riesgo que, a su juicio, inwvolu-

cran sumas importantes.
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La teorfa de utilidad cardinal ofrece bases razonables para

juzgar la consistencia interna de una serie de decisiones.

La teorfia ofrece un camino simple para clasificar diferentes

tipos de tomadores de decisiones.

En una situacién de riesgo la acciébm de los ejecutivos es
una funcidén de su propio horizonte de planeamiento mAs que de la situa-

cibn econdmico-financiera de la empresa.

Por ello la teoria de la utilidad puede resultar muy valiosa
para comunicar a todos los tomadores de decisiones de una empresa la écti
tud frente al riesgo que sus dirigentes mAximos.han considerado adecuada.
Con ello es posible delegar las decisiones. Una vez que se ha hecho ex-
plicita la funciédn de utilidad adoptada por la empresa, es posible tomar
decisiones mediante su aplicacién por los responsables de cada area en

forma consistente con las preferencias de riesgo preestablecidas.

La teoria de la utilidad permite separar dos aspectos :subje-
tivos del problema de decisibén; 1los juicios sobre las probabilidades de
los eventos y la actidwud frente al riesgo. Con ello es posible darificar

la confusién en que a menudo se los ponia en el pasado.

A pesar de las dificultades préacticas que hacen que su uso
sea poco difundido, la teorfa de la utilidad tieme mucho que ofrecer como

herramienta de prediccidn y descripciédn.

Por lo expuesto al tratar decisiones bajo riesgo es necesario

explorar a fondo el concepto de utilidad o preferencia.

El matemidtico Daniel Bernoulli fué uno de los primeros en
presentar la idea general de introducir en el cllculo de expectativas va-

lores subjetivos mis bien que valores monetarios.
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El propuso convertir los valores monetarios en valores de
utilidad utilizando una curva logaritmica -la ahora familiar curva de
la utilidad marginal decreciente- para determinar el valor de utilidad
esperado, que &1 denominaba "expectativa moral®. Las posibilidades res
pectivas tienen que ser multiplicadas por la utilidad que representen los
valores monetarios de las consecuencias. Si bien las ideas de Bernoulli
son sumamente fitiles ﬁéra la determinaciln de estos valores subjetivos,
como &1 suponia que la cufva de utilidad marginal representaba las cur-
vas de todos los individuos, &sta resulta en consecuencia ineficiente

como guia de accibn para cada individuo en particular,

Mas tarde los conceptos de utilidad fueron desarrollados por
von Neumann—nérgenstern con un sistema para determinar la funcibn indi-
vidual de utilidad. Se le presentan a un individuo una serie de hipoté-
ticas situaciones solicitfndosele que haga una eleccibn al respecto.
Cuando el individuo contesta, 10 hace éomo una persona que tiene deter-
minado monto de fondos, ciertos objetivos y ciertas preferencias para
la toma de riesgos, estas respuestas son exclusivas de &l y pueden ser
acondicionadas de manera que la funciln individual de utilidad se lleve

a un grafico.

En consecuencia, para determinar el valor esperado de utili
dad de un juego para ese individuo, sus utilidades personales para di-

versas consecuencias monetarias se multiplican por la probabilidad de

los respectivos eventos.

En realidad sus valores de utilidad individuales, son toma-
dos implicitamente en consideracifn en todas las decisiones que el empresa
rio realiza.vVon Neumann-Morgenstern solamente propusieron un métddo para de
terminary explicitar sus valores para poderlos usar como gufa de accidén con
sistente. La consistencia permite a una persona trabajar en la manera -~
mis efectiva hacia cierta meta. La inconsistencia hace que una persona

act@ie en formas opuestas a las de acciones previas, que posiblemente ten-
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gan como consecuencia anular anteriores ganancias; la inconsistencia tam
bién lleva a frustraciones al actuar de una manera e inmediatamente des-
pués en otra, lo cual crea confusién y tensién dentro del individuo. El
hecho de que la accibn consistente para maximizar la utilidad esperada sea
propuesta como una guia recomendad o normativa, no significa que todas las

personas son consistentes (13).

E1l moderno concepto de utilidad busca incorporar las prefe-~
rencias de riesgo de la persona, en una forma explicita al procedimiento

de decisibn.

Las funciones de utilidad mudan de configuracién segin el in-

dividuo.

La utilidad de Von Neumann-Morgenstern ho es un renacer del
concepto de los economistas de la utilidad como una cantidad fisica que
era medida hasta una transformacién lineal positiva. La utilidad de von
Neumann-Morgenstern también mensurable, no es una cantidad fisica y pue-
de ser usada sbélo para determinar elecciones o preferencias en situaciones

definidas probabiligicamente.

Segin Mao (23) el indice d e utilidad de von Neumann-Morgens
tern deberia diferenciarse del concepto de utilidad cardinal exéuesto por
Alfredo Marshall y del concepto de u%ilidad ordinal de Allen y Hicks.

Para Marshall y otros teéricos de la utilidad cardinal, ésta es una canti-

dad fisica mensurable y cuantificable.

La curvatura de la curva de la demanda del consumidor se de-
rivaba de la ley de utilidad marginal decreciente y esta interpretacién
de la utilidad cardinal di6 pié a la interpretacién de la utilidad como
comportamiento ordinal. Asi en 1934 Allen y Hicks construyeron una teoria
del comportamiento del consumidor sin asumir que la utilidad fuera una

cantidad mensurable.
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Von Neumann-Morgenstern en su esfuerzo por interpretar las
decisiones bajo riesgo descubrieron la idea de evaluar la adversibén al

riesgo, asignéndole al evento la utilidad de su equivalente de certeza.

Las diferencias con sus predecesores consisten en que el
moderno concepto de utilidad desarrollado por von Neumann-Morgenstern es
mensurable, lo que la diferencia de la utilidad ordinal de Allen y Hicks.
A pesar de ser ambas mehsurables tiene poco en com@n con la utilidad
cardinal de Marshall, por cuanto para &ste la utilidad es una cantidad
psicolbgicamente medida por el placer y la pena, en tanto que el concep-
to de von Neumann-Morgenstern es un indice numérico para evaluar tran-

sacciones en condiciones de incertidumbre.

Van Horne (50) siguiendo a von Neumann-Morgenstern afirma
que a través de la determinacidén de la utilidad cardinal podemos derivar

un indice de ufilidad para los individuos.

Nosotros medimos utilidad relativa y no utilidad absoluta.
Los valores de utilidad son asignados arbitrariamente a dos sumas de

dinero y la escala no tiene origen natural.

Segan Swalm (100) la teorfa de la utilidad esperada demuestra
su eficacia en la descripcibn y predicciébn de la conducta del tomador de

decisiones.

Raiffa citado por Swalm sin embargo, critica esto e insiste
en que la teoria es normativa, indica la forma en que los ejecutivos de-
berfan comportarse y no su comportamiento real. Sugiere que se necesita
una teorfa mas sujeta a comprobaciones empiricas. Es una teoria que
implica aconsejar a cualquiera de sus adeptos sobre la manera en qﬁe de-
beria actuar en situaciones complicadas, siempre que sea capazde decidir

de manera coherente en situaciones relativamente simples.

Segin Raiffa la gente no siempre se comporta de una manera

consistente que maximice su utilidad y esto demuestra lo importante que
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es tener una teorfa que pueda emplearse para ayudar a tomar decisiones

en caso de incertidumbre.

El argumento es que si los empresarios no fueran tan poco con
seéuentes y se comportaran en forma perfectamente rdcional no serfa nece-
saria una teorfa prescriptiva, solamente seria suficiente que actuvaran na
turalmente. Y sabiendo esto, al enfrentarmos con un problema importante
y complicado, algunos de nosotros podriamos desear emplear, de una mane-
ra conciente, auxiliares para la toma de decisiones que ayudaran a con-
trolar nuestras contradicciones y a guiarnos hacia una conducta adecua-

da. La teorfa de la utilidad pretende ser tal auxiliar.

Swalm cita como otras opiniones que sustentan un punto de

vista contrario, segin Bierman.

". La medida de utilidad de von Neumann-Morgensterm es un tipo especial®
"de unidad cardinal... El uso de la misma nos permite predecir cufil de®

"entre diversas chances preferiri una personas.."

Y a Karl Borsch que afirmas
- que podemos predecir como un tomador de decisiones actuari ante una"
ndeterminada situacifm, si conocemos las reglas que observari un ser "

“racional cuando tiene que tomar decisiones en casos de incertidumbre'.

Dice Swalm que los resultados de los experimentos de las
apuestas sobre la extraccifm de bolillas de color son mucho menos repre
sentativas de las situaciones por las que atraviesa la industria, que un
exlmen directo del grado en que puede emplearse una funcibn de utilidad
tebrica derivada de preguntas razonablemente realistas para predecir las

reacciones de un empresario ante problemas diferentes.

Al tomar sus decisiones diarias los empresarios utilizan en-
foques que pueden ser descriptos como modelos en supuestas hipbtesis de
certeza y no es frecuente que explicitamente utilicen enfoques que tengan

en cuenta el riesgo.
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Se dice que como la mente humana tiene capacidad limitada
para absorber informaci&n..lavincertidumbre se suprime en el anfilisis
en funcibn de simplificaciones conceptuales o modelos de la realidad.
Se estudia la decisibn como si el futuro fuera cierto., Se afirma tam-
bién que el riesgo se presenta recién al final del anfilisis, interpre-
tando el indice de rentabilidad resultante sobre las condiciones de un
mundo incierto y de ahf la indiferencia hacia la incertidumbre en la

determinacién de los flujos de fondos.

Luce & Raiffa (22) consideran desafortunado que von Neumann
Morgenstern emplearan la palabra u;ilidad para el concepto por ellos
creado, por cuanto ha habido en el pasado tantos usos y malentendidas
apreciaciones de diversos conceptos, todos llamados “utilidad", que su
utilizacibn se presta a confusiﬁn. Hammond (71) prefiere usar el tér-
mino "teoria de la preferencia" para evitar el reiterado y di#erso uso

del primero en la literatura econbmica.

8.2. Valor monetario Esperado y Utilidad Bsperada

En general se considera que en el anflisis de decisiones que
implican incertidumbre los individuos y las empresas tratan de seguir
aquellos cursos de accifn que tengan el mayor valor esperado de ingresos
netos. Si consideramos que para ello debean utilizarse las posibles uti-
lidades cuantificando sus respectivas probabilidades de ocurrencia po-
demos afirmar que el tomador de decisiones utiliza "los promedios" en
todas las negociaciones. No se consideran pues las poténciales conse -

cuentias negativas que ello puede originar.

Sin embargo, muy pocos ejecutivos enfrentan el riesgo en la

forma descripta al tomar decisiones importantes en sus negocios.

Lo que ocurre es que falta considerar en el planteo, la in-

corporacidn de la actitud frente al riesgo del tomador de decisiones.
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El valor monetario esperado ignora un importante factor en el
tratamiento del riesgo, la actitud hacia el riesgo de la gente o mis es-

pecificamente hacia ganancias o pérdidas monetarias de diferentes montos.

El procedimiento es subjetivo, el desarrollo de una funcién
de utilidad individmal, es averiguar sus preferencias entre varios gru-
pos de hipotéticas alternativas que incolucran ganancias x/o pérdidas

monetarias.

Se cambia el valor monetario esperado por valor de utilidad
esperado, el valor monetario esperado llevari a las mismas decisiones
que el valor de utilidad esperado dentro de cierto radio de gamancias y
pérdidas potenciales y puede el primero constituir una guia perfectamente
valida, este "radio" podria considerarse el patrén normal de riesgo de

las opciones de inversidn de la firma.

No obstante cuando la inversibn implica un riesgo fuera de
lo ordinario o quede fuera del radio "normal" de ganancias y pérdidas
potenciales, caben otras preferencias de riesgo y debe computarse el va-

lor de utilidad esperado.

Es decir, para inversiones relativamente pequefias, esencial-
mente independientes de otros activos (econbmica y estadisticamente) y
con una pequeila varianza en los resultados el uso del Valor monetario es-

perado es un procedimiento razonable.

No importa cuan grande es la firma, hay ciertas oportunidades
de inversién que no serifan consideradas en una base estricta de valor mo-
netario esperado, el afialisis de riesgo seria efectuado por anllisis de
utilidad. Ello ocurre cuando hay eventoé de tal magnitud que pueden re-

sultar desastrosos para la firma.

Para cualquier individuo cuyas preferencias pueden ser expresa
das por una utilidad segin la describe von Neumann-Morgenstern, la eleccién

es hecha sobre la base de la utilidad esperada.
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5i tenemos 2 alternativas A, cuyos resultados son X} , X2+ee%p

con las probabilidades asociadas pl, P2... By B cuyos resultados son
Zl, 2Z2... Zncon las probabilidades asociadas p'1, pP'2...p'n es elegido A
siempre que |

n n

U = -~ U- P. U 22 "
A i=1 -+ 1 Y Yy j=1 U5 P';

Ui y Uj son las utilidades de los resultados.

El uso del concepto del valor de utilidad esperado como una
gufa de decisién tiene también otra ventaja sobre el valor monetario
esperado. A menudo ha sido criticado el uso del valor monetario espe-
rado por cuanto pasa por alto la resultante de una variacién muy amplia
de ingresos sobre la accién individual y st valor es en realidad un pré-
medio ponderado; consecuentemente centra la atencidn en el valor pro-
medio resultante, sin embargo, los limites de los posibles flujos de
fondos pueden fluctuar entre una gran pérdida y una ganancia importante,

lo cual ejerce fuerte influencia en las decisiones del individuo.

El valor de utilidad esperado supera esta objecibn al incor-
porar esta influencia de las variaciones directamente en los cllculos

de dichos valores.

Podemos usar un procedimiento alternativo al andlisis de uti~
lidad describiendc el tipo de inversién aceptable en cuyc caso se hace
sentir su influencia al fijar p.ej.: Valor Monetario Esperado pero sin

que haya una probabilidad mayor de X% de perder una suma mayor de $Z(5).

Markowitz (25) destaca que las mis relevantes argumentaciones
en contra de la utilidad mAxima esperada surgen de casos en que los indi=-
viduos eligen alternativas inconsistentes con dicho criterio. Por tanto
se saca como conclusién que la utilidad maxima esperada no es el crite-
rio del comportamiento racional o bien que los seres humanos tienen una

natural propensién hacia la irracionalidad, cita un ejemplo:
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Se tiene que elegir entre,
. Valor Monetario

Alternativa posipilidades Ingresos Esperado
$
A e.oe.  2/2000 1.000 $1.-
1998/2000 0 | = $l.-
B eeee.  20/2000 100 $1.~
1980/2000 ' 0 —e=  $l.-
€ eocss 1/2000 1.000 $0,50
10/2000 100 $0,50 $1.-
1989/2000 0 e

En general la mayorfa de los individuos muestran una definida
preferencia por la alternativa C, pero esta alternativa es contraria a

las reglas de la utilidad esperada.

U, =1 U($1.000) + _1 U($100) + 1989 U($0) =
2000 200 2000

i

1| _1_u($1.000)+ _999 U($O)+ L| 10 U($100)+_990 U(SC;
2 1. 000 1.000 ) 211.000 1.000

u = 1 U + 1 u
c > A > B

De donde Uc no puede ser mayor que UA y UB.

Surge la pregunta si el que estid equivocado es el individuo

qué elige C o el criterio de la utilidad méxima esperada.

Si pedimos la preferencia entre A y B y suponemos que .se pre-
fiere A, consecuentemente prefiere A a una loteria de tener A 6 B. La
alternativa de arrojar una moneda entre A y B tiene probabilidades cier

tas de obtener $1.000.-, $100.- 6 $0.- La probabilidad de ganar $1.000.-~
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es igual a la probabilidad de sacar la loteria A por la probabilidad de

ganar $1.000.- si se obtiene A, O sea.

P $1.000 = 1 2 = 1
2 2.000 ° 2,000
igualmente,
P$% 100 = 1 20 = 10
2 1.000 2.000
y fin almente P $0= 1_ 1 =~ 10 = 1.989 que es exactamente
2.000 2.000 2.000

igual a la alternativa C, de donde podemos expresar las preferencias in-

dividuales de la siguiente manera.

C es preferido a A; A es preferido a una probabilidad 50-50
de A 6 B, pero una probabilidad 50-50 de A 6 B es 1o mismo que C. Enton-

cesAes preferido a C, 1lo que constituye una inconsistencia.

Allis autor de otros dos ejemplos citados por Markowitz, con-
cluye que los individuos que eligen la alternativa errfnea act@an irra-
cionalmente. Markowitz por su parte aclara que si cuando las probabili-~
dades son presentadas de una manera, el individuo préfiere una distribu-
cién y cuando son presentadas en otra manera diferente prefiere la otra
distribucidn, sus preferencias no son solamente inconsistentes con la
utilidad m&xima esperada, sino que también son inconsistentes entre

ellas.

Para definir que entendemos como comportamiento razonable es
necesario fijar un conjunto de principios bAsicos y luego limitar nues-

tras discusiones a los principios aceptados.

8.3 Adversién al riesgo

Uno de los conceptos modernos en el anilisis cuantitativo de

los problemas de administracién de empresas es facilitar el andlisis de
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los problemas de administracién de empresas es facilitar el anAlisis de
la actitud frente al riesgo de los tomadores de decisiones y desarrollar

la consistencia de sus decisiones.

Una persona siente aversidn ante el riesga cuando ante dos ren-
dimientos con el mismo valor monetario previsto, elige aquel que tiene
menos riesgo. El riesgo podria definirse como cierta funcibn de la dis-
persién de las distribuciones subjetivas de la probabilidad de los ren-

dimientos previstos.

Sin embargo, no se puede generalizar la aversiébn ante el riesgo
si como es notoric las personas apuestan. Describir. las preferencias
de un individuo en términos de ingresos monetarios contrapuestos al ries-

go resulta desacertado en el caso de las apuestas.

Para muchas personas las apuestas le proporcionan un placer o
agradable excitacién y el simple hecho de apostar les brindan satisfaccio
nes que les hacen supefar las actitudes bAsicas de aversibdn ante el ries-
go, mAxime si las sumas apostadas son pequefias en comparacién con la ri-

queza total del apostador (5).

Hirschleifer (17) hace nota que debe reconocerse que mucha

gente tiene placer en jugar "per se", como un articulo de consumo.

Un monto pequenio de juego orientado por el placer de jugar no
seria entonces inconsistente ccn la adversidén al riesgo de las activida

des orientadas a la obtencibn de riqueza.

Para hacer esta distincibén utilizable debe ser posiblé dis-
tinguir objetivamente el jugar por placer del jugar buscando ganancias.
Podemos definir este Giltimo como el deliberado intento de cambiar el

status de rigqueza.
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El juego orientado a la obtencibn de ganancias toma la for-
ma de fuertes apuestas en pocos eventos. El jugar repetidamente peque~
5as sumas aseguraria una alta probabilidad para el jugador que el re-
sultado final fuera una pérdida limitada (el precio pagado por el placer
de jugar), todo lo contrario de lo buscado por el jugador que busca la

obtencién de grandes ganancias.

Excluimos de toda argumentacidn un comportamiento patoldgico

del jugador del tipo que describiera Dostoyevsky.

En general las curvas de individuos adversos al riesgo mues-~
tran una aversién al riesgo decreciente lo que significa que a medida
que su posicidn final de activos aumenta disminuye el premio de riesgo
gque estl dispuesto a pagar, por una diferencia constante en valores mo-

netarios entre alternativas a elegir.

Este fenbmeno de la aversién al riesgo decreciente es la que
hace que Hammond aconseje utilizar las consecuencias de las decisiones
en términos de activos totales en vez de flujos de fondos incrementales

(71).

La teoria de la utilidad no es la finica que puede expresar
las preferencias de riesgo, tal como lo indica Grayson (40) otra estruc

tura tebérica es la de las curvas de indiferencia.

Para la teoria de la utilidad el objetivo es maximizar la uti-
lidad esperada. Si la funcidén de utilidad de un individuo es lineal,
la utilidad esperada se hace mixima cuando se hace maximo el valor mone~

tario esperado.

S5i la funcidén de utilidad es curvilinea puede ser aproximada
en la mayoria de los casos por una funcibn cuadritica, en la que la uti-
lidad esperada es una funcién de la media y de la varianza de los ingre-~

SOS.
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. 2
La utilidad esperada E(U) = U+ a, E(I) «+ a, [V(I)+(E(I)) ]
én la que (U) es la utilidad,
(1) es ingreso

E(I) media )
o De las probables distribuciones del

V(1) varianza ingreso

El individuo conservador (con aversién al riesgo) tendria una
funcibén de utilidad que aumenta a una tasa decreciente tal que

a, < 0, de donde la utilidad esperada es una

funcibn decreciente de la varianza (cuanto mayor riesgo, menor utilidad
esperada). Lo contrario ocurre con el individuo afecto al riesgo la
utilidad esperada es una funcibn creciente de la varianza del ingreso y
su funciédn de utilidad crece a una tasa creciente y la utilidad espera-

da es una funcibdn creciente de la varianza del ingreso.

Es opinién unénime entre los autores que los inversionistas
en general sienten aversién al riesgo. La tesis tradicional sobre la
estructura del capital presupone también la aversibén al riesgo. La
utilidad marginal del dinerc es decreciente,aunque sea siempre positi-

va (41).

Si tenemos un juego con dos valores terminales con 50% de
probabilidad de ocurrencia cada uno, el monto por el cual el valor ter-
minal del equivalente de certeza difiere del promedio aritmético de los
dos valores terminales igualmente probables, se llama premio al riesgo
que seri:

positivo si el individuo es adverso al riesgo

cero si el individuo es neutral al riesgo

negativo si el individuo es afecto al riesgo

Aversibn al riesgo decreciente

Des cripcién de un juego y su equivalente en certeza:
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V+D D = Utilidad

Valor inicial

de

activos netos i}

V+C| C = Equivalente de
certeza

Valor final
de
activos netos

El promedio de los 2 posibles valores terminales es 3Vi++(V+D)=
= V43D, el premio de riesgo por el juego es igual al promedio menos el

equivalente de certeza
(V+3D) - (W€) = D -C

D es la diferencia entre los 2 posiblesAvalores terminales y
la diferencia %D-C es el premio por aversibén al riesgo que el tomador
de decisiones est& dispuesto a soportar. Para muches tomadores de de-
cisiones, cuando V aumenta, el equivalente de certeza C por el cual

venderfan la opcibn, tiende a igualarse a iD.

Dicho premio geria siempre positivo pero decreceria continua-
mente hacia 0, si aumenta el menor de los dos valores terminales posi-
bles que pueden resultar del juego, mientras la diferencia entre dichos
dos valores‘terminales posibles permanezca fija. Se refiere a ello como
aversién al riesgo positivo pero decreciente o sea, que su grado de con-

cavidad tiende a ser menor (43).
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8.4 Funcidn de utilidad

Con la teorfia de la utilidad se procura analizar la actitud
dd hombre racional ante el riesgo. Con suma frecuencia se verifica
que se eligen alternativas que no son aquellas que tienen el valor mo-
netario esperado mis elevado; por medio de esta teoria se trata de
buscar el fundamente que explique esta actitud ante el riesgo y lo que
es mis importante poder predecir el comportamiento futuro ante situa-

ciones similares.

La teorfa de la utilidad cardinal procura explicar m&s ade-
cuadamente la actitud del hombre ante situaciones riesgosas e intenta

optimizar una relacibén entre utilidad y dinero.

De acuerdo con la teoria, cada individuo tiene una preferen-
cia mensurable entre diversas elecciones cuando se encuentra frente a

situaciones de riesgo. A esta preferencia se la llama su "utilidag".

En cualquier decisibn que implique peligro, cada hombre ele-
gir& aquella alternativa que le ofrezca mayor "utilidad". Una vez
conocida su funcibn de utilidad, las probabilidades que asigne a los
acontecimientos en una situacién de toma de decisiones, y las conse-
cuencias de cada posible éxito, podremos predecir su eleccién en cada

caso, puesto que tratari de maximizar su propia utilidad.

Mientras las utilidades relativas son mensurables las utili-

dades absolutas no lo son.

Las escalas de utilidades son personales y subjetivas y no ne-
cesariamente las de una persona debe coincidir con la de otra, El méto~
do moderno del andlisis de curvas de indiferencia es un procedimiento
matemdtico para describir esta situacién. Todo esto nos trae el recuer-

do de las condiciones existentes al comienzo de la teorfia del calor, que
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estaba basada en claro concepto intuitivo de un ®jeto que se sentia
m&s caliente que otro, aunque no existia por ese entonces un medio
inmediato de expresar significativamente, cuinto mis calor o cuantas
veces. Esta comparacibdn con la teoria del calor nos muestra que poco
se puede pronosticar a priori cual seri la formulacién (ltima de una
teorfia como &sta. E1 desarrollo de la teoria del calor nos indica
que se debe ser extremadamente cuidadoso en hacer afirmaciones nega-
tivas acerca de cualquier concepto con la pretensién de que sea defi-
nitivo. Adn cuando las utilidades parezcan hoy no numéricas, puede
repetirse lo ocurrido con la teorfa del calor y nadie puede predecir

con qué ramificadionesy variaciones.

Lo mismo que las probabilidades subjetivas pueden ser usa-
das para describir las actitudes de una persona acerca de la probabi-
lidad que un hecho ocurra, la funcibdn de utilidad puede describir su

actitud y preferencias frente al riesgo.

Es pues una herramienta pré&ctica ya sea como procedimiento
explicito para arribar a una decisién o como una explicaciédn implici~
ta de como el tomador de decisiones debe considerar todo los posibles

eventos de una inversibén y no solamente el valor monetario esperado.

Hammond (71) desarrolla los criterios de la teoria de utili-
dad y les da nuevas dimensiones tratando de guiar el comportamiento
permitiendo que el tomador de decisiones realice meéjores decisiones.
En cierta forma critica a Swalm diciendo que en su enfoque se limita

a explicar o describir el comportamiento de los individuos.

Si los indices de utilidad son usados como un medio de descri
bir las preferencias del tomador de decisiones en situaciones de riesgo
resulta pues importante establecer si es posible determinar esas prefe-
rencias. Una posibilidad es usar un enfoque inductivo a través de la

experimentacién tales como los estudios realizados per Swalm y Grayson.
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otra alternativa es a través de deduccidn. Es posible

probar que si ciertos axiomas sobre las preferencias de los indivi-

duos son validos entonces existe una funcién de utilidad que describe

sus preferencias, ademis ello puede ser determinado empiricamente (9).

8.5 Supuestos necesarios para describir las preferencias

Friedman y Savage (69) consideran que se puede llegar a una

generalizacién del comportamiento de los individuos en la eleccibén de

alternativas

1-
2-

El

y los puntos

si se. presupone que estos se comportan de manera que:

Tienen un conjunto consistente de preferencias

Estas preferencias se pueden describir asignando un valor
numérico de utilidad a cada alternativa.

Entre alternativas sin riesgo siempre se elige aquella con
la mayor utilidad.

Entre alternativas eon riesgo siempre se elige aquella cuya
utilidad esperada es la mayor.

La funcién de utilidad de ingresos mbnetarios tiene en ge~

neral las sigquientes propiedades:

a. la utilidad aumenta con el ingreso, por tanto la utilidad
marginal del dinero es siempre positiva.

b. la funcién es convexa {desde arriba) por debajo de cierto
ingreso, cbéncava entre ese ingreso y otro ingreso mayor
y convexa para los ingresos elevados. Es decir, la uti-
lidad marginal monetaria es decreciente, creciente y de-
creciente en ese orden.

La mayorfa de los individuos tienden a tener ingresos que

los ubican en los segmentos convexos.

punto 4 es ‘el concepto expuesto por von Neumann-Morgenstern

5b y 6 son el resultado del enfoque de Fridman y Savage.




227.

El punto 5b se deduce de la observacién que, a) los indivi-
duos de menores ingresos toman o desean tomar seguros, b) los indivi-
duos de menores ingresos compran o desean comprar billetes de loteria,
c) michos individuos toman o desean tomar y comprar,seguros y billetes
de loteria, d) las lbterias generalmente tienen mis de un premio. Una
interpretacién posible de los 3 segmentos de la curva de utilidad des-
cripta por Friedman y Savage es que los segmentos en que la utilidad
marginal es decreciente corresponden a clases socio—ecoﬁémicas y el
segmento intermedio es una etapa de transicién entre una clase de bajos

ingresos y una de ingresos mayores.

Von Neumann-Morgenstern han.demostrado que si una persona es
capaz de expresar preferencias entre pares de juegos posibles tomando
ciertos conjuntos bAsicos de alternativas, se puede introducir asocia-
ciones de utilidades a las alternativas bAsicas, de manera tal que, si
la persona es guiada por el valor de utilidad esperada actia de acuer-
do con sus verdaderas preferencias siempre que haya consistencia en

sus decisiones.

No deseamos decir que prefiere A a B,porque A tiene la mayor

utilidad, més bien asignamos a A la mayor utilidad porque A es preferido

a B.

La naturaleza general del conjunto de requisitos de consis-
tencia pueden ser sugeridos por unas pocas e intuitivas palabras des-

criptivas.
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i) El individuo siempre preferir& entre dos alternativas una

sobre otra o ser& indiferente entre ambas.

ii) Las relaciones de preferencia o de indiferencia en lote-
rias son -transitivas, o gea, si se prefiere'A'a ByBac,
entonces A ser& preferido a C. Asimismo, si se es indife-
rente entre A y B y entre B y C, habrd indiferencia entre
AyC.

iii) Si una loterfia tiene como una de sus alternativas otra

loterfia, la primera es entonces descomponible en las al-
ternativas bAsicas de la otra loteria mediante el usoc del

cllculo de proba bilidedes.

iv) Si el sujeto es indiferente entre dos loterias, entonces
éstas son intercambiables como alternativas en cualquier
loteria combinada.

v)Si dos loterfias comprenden las mismas dos alternativas, seré
elegida aquella en la que la alternativa maAs preferida tenga
la probabilidad mayor de ocurrencia.

vi) Si A es preferida a By B a C, existe una loteria que com-
prenda a A y C con las probabilidades apropiadas, que sea in

diferente a B.

A la vista de estos axiomas podemos efectuar algunas interpre-
taciones de ellos. Supongamos que se tiene que elegir entre un par de
loterias cada una de ellas compuestas por complicadas alternativas en
situacién de riesgo y que en razbn de su complejidad resulte extremada-
mente dificultoso decidir cual es la preferida. Un procedimientc natu-
ral es analizar cada loterfia descomponiéndola en alternativas simples
para tomar decisiones y preferencias entre esas alternativas y estar de
acuerdo sobre ciertas reglas de consistencia que relacionan las deci-

siones simples a las decisiones m&s complicadas.

De esta manera una relacibébn de consistencia es impuesta so-~

bre las elecciones entre alternativas complicadas.



229.

Luce & Raiffa (22) dan forma a estos seis axiomas:

SUPUESTO I: ORDENAMIENTO DE ALTERNATIVAS

Si AéE:Aj y >> Aj A,  entonces A{Z:Ak

E1l simbolismo Ai>'Aj significa que Aj no es preferido a Aj,

también podemos decir que Aj es preferido e indiferente a Aj.
SUPUESTO II:

Cualquier loteria compuesta puede ser reducida a una loteria

simple computandc sus probabilidades y esperanzas matemiticas.

SUPUESTO III: CONTINUIDAD

si A A >An

[P Al, (1-p) Ar] es preferido a Aj si p est& muy cerca de 1
y a la inversa si p estl cercano a 0 y hay un punto de inversibn o in-

diferencia para un valor de p entre 1 y O.

Por conveniencia escribimos A(\;\P. Al, (1=u.) A ] = A,
1 i i r i pero
debe tenerse presente que A; y A; son dos entidades diferentes.

SUPUESTO IV: SUSTITUTIBILIDAD

s

En cualquier loteria Aj es sustituible por Aj este supuesto
tomado con el III hace recordar a lo que es conocido en otras palabras

como la independencia. de alternativas irrelevantes.

SUPUESTO V: TRANSITIVIDAD

Preferencia e indiferencia entre loterias son relaciones tran-

sitivas.
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SUPUESTO VI: MONOTONIA

Una loteria [p Al' (l - p) Ar] es preferida ¢ indiferente a
[p 'Al(l-p') Ar] si y solo si p) p's Entre dos loterfas que comprenden so
lamente'la alternativa mejor y la menos preferida, se elegirf aquella en

que es mis probable la alternativa mejor.

No debe dejarse de considerar que si hay una interaccibmn psi-
colbgica entre las alternativas bAsicas y las probabilidades, puede lle-
gar a ser necesario tener que usar un conjunto mis preciso y abundante

de alternativas bfsicas para que el supuesto VI sea vAlido.

Los cinco primeros supuestos nos permiten reducir dos lote-
rfas L y L' a la forma del axioma VI y decidir entre ambas aplicando di-

cho axioma;

Si tenemos loterfa L = (Pl Al, sscee Pr Ar)

A, esee P! A

- '
v loteria L P, A r An

Calculamos:

P d00e ' 4 LN NN ] 4
Pl Ul + 2 02 + Pr Ur Yy p 1 U1 + P 2 U2 + + P r Ur

Y si la primera es mayor que la segunda preferiremos L a L';
en el caso inverso preferiremos L' y si las dos son iguales L y L' serin
indiferentes. |

n)

Dicho en términos mfs precisos si la relacidn de preferencia

o indiferencia>>

I~ .
con los premiso Ai' tales que para las dos loterfas L y L' las magnitudes

satisface los axiomas I a VI, hay nfmeros Ui asociados

de los valores esperados reflejan la preferencia entre elllas.
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ALGUNAS FALACIAS CUMUNES

'FALACIA I: (py A] ...+ Pp Ap) es preferido a (p'; Al sees P'r Ap) por-
que la utilidad de 1la primera’ Py Uj+ «ees Pp U, es mayor que la utili-
dad de la segunda P'; Up + «ee p'r Upe |
La teorfia es una descripcién de preferencias en cuyo caso la relacibn
causal es exactamente la opuesta de la verdad. La preferencia entre lo-
terfas preceden a la introduccién de la funcién de utilidad. Debemos

pensar en la teoria como una gquia de accidn consistente.

FALACIA II: Supuesto que A>> B>>C:>>D y que las utilidades de estas
alternativas satisfagan la igualdad u{A) + u(D) = u(8) + u(C), enton-
ces 3B iC seria preferido a 3A 3D porque a pesar de tener la misma uti-

lidad esperada la primera tiene la menor varianza de utilidades.

Es una interpretacién completamente errénea de la nocibn de utilidad que

proviene de olvidar que las preferencias preceden a las utilidades.

FALACIA III: Supuesto que A>B>C>D y que la funcibn de utilidad

tiene la propiedad que

u(A) - u(B) > u(c) ~ u(D), entonces el cambio de B a A es

preferido al cambio de D por C.

Si consideramos que la funcibn de utilidad estA basada en
preferencias entre pares de alternativas y no entre pares de pares de

alternativas,es evidente que no se justifica el enunciado.

FALACIA IV: Es muy importante y en muchos aspectos un problema no re-~
suelto. Hay un punto que debe ser remarcado: "La individualidad de la

funcidén" .
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Los seis axiomas de consistencia determinan una funcibn de

utilidad que es Gnica entre sus puntos O y 1.

Si tomamos cualesquiera dos alternativas que no sean indife-
rentes siempre podremos fijar en O la utilidad de la menos preferida y
en 1 la utilidad de la otra, 1o que ocasiona dificultades y confueién
es que la unidad de medida es arbitraria para cada individuo y no son

por tanto comparables.

En la teoria de la utilidad si quisiéramos comparar las uti-
lidades de dos individuos, no podriamos hacerlo pbr cuanto no conocemos

la relacidén ente las ®s unidades de medida usadas.

En uﬁ juego entre un hombre muy rico y otro muy pobre al nivel
de -$100.- + $100.~, se hace incomprensible creer que la utilidad de
$100.~ sea igual paré ambos. Es obvio que el hombre mis pobre ser& de
lejos m&s sensible a cambios que involucren una suma fija de dinero que

el hombre rico.

El problema de la Comparatibn interpersonal de utilidades no
ha sido resuelto y por tanto no podemos afirmar que tal comparacidn sea

posible, lo que se traducirf{a en una debilidad de la teoria (22).

No pueden ser usadas las funciones de utilidad como la base
para afirmar que una consecuencia dada es m&s o menos valiosa para un
hombre que para otro,si con ello queremos significar que uno de los
dos hombres realmente necesita mis el dinero que el otro o que el dine-
ro hari mis bien a uno que a otro. No podemos decir que si el Sefior A
pierde $100.- y se reduce su utilidad en'.S utilas y si el Seflor B gana
$100.~ y se aunenta su utilidad en .7 utilas, habri una utilidad social
trasladando $100.~ del Sefior A al Sefior B. Todo lo que podemos decir
es que un hombre se comportari diferente de otro cuando se enfrente con

opciones bajo condiciones de incertidumbre.
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Los problemas &ticos y sociales no pueden ser manejados por

‘los métodos de la teoria de la utilidad.

Segn Schlaifer debemos también estar prevenidos contra una
interpretacién comin del significado de la teoria de la utilidad y
recordar que las utilidades de dos consecuencias separadas ,jamds pueden

ser sumadas para obtener la utilidad de las dos consecuencias juntas.

Al asignar probabilidades a éada evento, debe evitarse la
confusién del criterio del ejecutivo al asignar probabilid;des, con su
actitud frente al riesgo, pues se corre ei peligro de computar doble-

mente el riesgo.

Es absolutamente necesario que se piense acerca de las proba-
bilidades de ocurrencia de un evento cuando se estin asignando sus po-
siblidades, sin temer en cuenta la deseabilidad o no, de la consecuen-

cia resultante.

Paralelamente al construir la curva de preferencia es también
absolutamente necesario que se piense solamente acerca de cuales serian

sus actitudes al pedirsele que establezca un equivalente de certeza.

Una dificultad con los supuestos suficientes para la teoria
de la utilidad aparece cuando ingresos extremadamente desfavorables se
encuentran involucrados muy cercanos a los limites de la funcibén de

utilidad.

Tales son los casos de muerte, bancarrota, ruina, guerra; may
cerca del extremo inferior de la funcién de utilidad donde el tomador
de decisiones no es capaz de distinguir en forma fehaciente pequefias
diferencias en pfobabilidades que produéen cambios sustanciales en
los indices esperados de utilidad. Se cita el caso que se preferfiri
un premio de $1.000.000.- o la quiebra, en vez de la certeza de no

hacer ninguna utilidad, si la probabilidad de quiebra es suficientemente



234.

pequeiia, sin embargo, puede ser imposible obtener una evaluacibén rea-
listica de la probabilidad que equivale al concepto “"suficientemente

pequenia” (9).

8.6 Estudios experimentales para determinar funciones de utilidad

Swalm (100) describe una tentativa seria realizada para deter-
minar funciones de utilidad en 100 ejecutivos, Mediante preguntas que
llevaban los riesgos a probabilidades del 50%,se buscé evitar las di-
ficultades de distinguir pequefias diferencias entre rumbos de accibn

con probabilidades muy parecidas.

Se definié ademis, el horizonte de planeamiento de cada in-
dividuo por cuanto la funcién de utilidad empresaria de cada uno pare-
cia ser mas.bien una funcidn de la suma mixima que &1 recomendaria

gastar,antes que de los recurseos reales de la empresa.

Se le pedia que sus respuestas representaran la actitud real
que adoptaria en su trabajo en ese momento y se presentaban opciones
mutuamente excluyentes, una involucraba probabilidades iguales entre

dos resultados probables y la sequnda un resultado cierto.

Se les daban dos de los tres posibles resultados finales y se
les pedia fijaran el tercero de forma tal que les fuera indiferente ele-

gir entre el riesgo y la certeza.

Se llegd a resultados que muestran individuos conservadores
(algunos extremadamente), otros cuya funcién es lineal y otros propen-
sos al riesgo, hasta llegar a ser aventureros. Sin embargo, un grupo
grande de ejecutivos mostraban caracteristicas similares que pueden
ser calificadas como de conservadoras o sea de .aversibn al riesgo. Un
descubrimiento que inquietari s muchos empresarios es el que las funcio-
nes de utilidad de los individuos parecen estar relacionadas m&s estre-

chamente con las sumas que estin acostumbrados a manejar (personalmente),A
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que con la situacibn financiera de la compaiifa. Por ello la teoria de
la utilidad ofrece la posibilidad de corregir esa distorsibn entre las

~pautas del individuo y las de la empresa.

Se comprobd una marcada tendencia a acentuar la aversiédn ha-
cia el riésgo en las alternativas de pérdidas, mostrando seres bastante
remisos a asumir lo que, para la empresa, parecerian ser riesgos mis
bien atractivos considerando su capacidad financiera. Se pregunta Swalm
si ello no seria producto de los procedimientos de control que predis-
ponen a los gerentes contra la toma de cualquier decisibén que pudiera

significar una pérdida.

Los procedimientos de control en uso en las empresas premian
indebidamente al hombre que recomienda 1a‘alternativa de rendimiento
bajo, pero seguro, a expensas del individuo que estd dispuesto a arries
garse cuando la ganancia potencial justifica el riesgo. Si las escalas
inferiores de ejecutivos rechazan todas las propuestas a excepcibn de
las que ofrecen poco riesgo, los ejecutivos de los mis altos niveles
nunca llegarin a tener entre manos muchas oportunidades potencialmente

deseables.

En general, los resultados mostraron que los puntos del cua-
drante positivo parecen mds cercancs a una curva suave y continua que

los correspondientes al cuadrante negativo.

Seglin Swalm si bien se dice que: "La teoria de utilidad car-
dinal no es un pronosticador completamente satisfactorio de la actitud
del'ejecutivo cuando deben formularse decisiones que implican riesgo,
ni es tampoco un método totalmente aceptable en lo que respecta a la
descripcibén de tal comportamiento". El estudio realizado demuestra que
la teorfa de la utilidad tiene mucho que ofrecer a los empresarios como
herramienta de prediccién y descripcién. El trabajo de investigacién
ha demostrado segfin Swalm que: "“Los empresarios no tratan de optimizar

la ganancia estimada en las situaciones riesgosas que involucran lo que
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para ellos son sumasvgrandes. La teoria de utilidad cardinal ofrece
un fundamento razonable para juzgar la consistencia interna de una se
rie de decisiones tomadas por un ejecutivo que enfrenta riesgos, y
que puede ser una ayuda para aumentar esa consistencia. La teoria
brinda una manera relativamente simple de clasificar a los diversos
tipos de tomadores de decisiones dentro del &mbito de la industria.
Pero la mayorfa de las veces ella le revelari caracteristicas no e-
videntes, debido a que permite la compamcibn, mostrando una escala de

opiniones con respecto al riesgo.

Dyckman (11) y también Hammond (71) concuerdan que la curva
de preferencia de cada empresa es generalmente mucho menos adversa al
riesgo que las correspondientes a cada uno de sus gerentes y que su u-
tilizacibn por estos Gltimos, les obligari a abandonar posiciones con-
servadoras que tienen mis en cuenta las consecuencias personales de even
tuales pérdidas en algunas decisiones, que las pbsibilidades que pueden
tener para la empresa. Por tanto la curva de preferencia puede ser el
mejor medio de comunicar la deseada actitud de la empresa frente al -
riesgo, aunque de nada servirf si la audiencia no esth acostumbrada a
pensar explicitamente en el riesgo al tomar decisiones. En opinifn de
Grayson (13) en firmas que tienen operaciones diversificadas, la funcifn
de utilidad puede ser diffcil de aplicar, en la medida que en una divi-

sidn se acepten riesgos que no sea aceptarfan en otra divisibn.

Otra experiencia es la de Grayson (13) que trabajb con eje-
cutivos independientes del ramo de exploraciones de la industria petro-

lera.

En primer término les explicd los conceptos de la toma de de

cisiones utilizando el valor de utilidad esperada.

Luego, les fueron presentados una serie de hipotéticos nego-
cios de perforacifbn, en los que se les daba el costo de la inversibn, la
posible utilidad expresada como valor actual y su probabilidad de ocurren

ciae
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51 se consideraba la propuesta aceptable se debfa reducir la
probabilidad hasta encontrar un punto de indifPerencia. Se les pidié
que establecieran regpuestas reales por cuanto no existian réspuestas
correctas, sino preferencias individuales. El resultado mostré di-
versas curvas de utilidad, en algunas opciones, por ejemplo, $75.000.-
de inversién con una utilidad neta de $350.000.- la probabilidad de

indiferencia fluctub entre .10 y .70.

La funcién de utilidad mostrd gr&ficamente las variadas
preferencias frente al riesgo asumidas por diferentes individuos en una
misma firma, lo que crearia oportunidades para actuar inconsistentemen-

te, si la autoridad de decisién fuera dividida.

La mayor dificultad en la experiencia fué la exigencia de
trabajar con probabilidades, por la falta de experiencia en su uso

para la toma de decisiones por parte de los participantes.

Grayson dice que en su conjunto las respuestas de los opera-
dores al uso de las funciones de utilidad y al valor de utilidad espe-
rada para tomar decisiones fueron favorables. Expresaroﬁ gran interés,

pero también tuvieron reservas.

8.7 Determinacidédn de una funcibn de utilidad

Veamos un método para determinar la funcién de utilidad de
un individuo. Supongamos que es poseedor de una loteria que le ofrece
una chance 50-50 de recibir $100.000 o nada. Arbitrariamente asignamos
en su escala de utilidad 1 y O respectivamente a los dos resultados po-
sibles. Luego le preguntamos si aceptarfia $50.000 en vez de esperar el
resultado de la loteria. En caso afirmativo continuériamos proponiéndg
le sumas cada vez menores hasta que llegdramos a un importe en que le
resultara indiferente tomar el importe en certeza o esperar el resultado

del evento.
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Supongamos que el valor de indiferencia hubiera resultado $40.000,-

Tendriamos tres puntos en la escala de utilidad, dos deter-
arbitrariamente (1 para $100.000.- v O para $0) y .5 para 540.000 y
podriamos seguir determinando otros puntos prdponiendo otras loterias

por montos cuyas utilidades ya nos fueran conocidas.

Asi una bterfa con .3 probabilidad de ganar $100.000.- y .7
'de ganar $40.000.-, si el equivalente de certeza es para dicho indi-

viduo $50.000.~- tendriamos:

.3 U(%$100.000) + .7 U($40.000)
3 (1) + 47 (45) = +3 + 435
.65

U(+$50.000)

u [}

En una forma similar se podrian determinar muchos mis impor-
tes entre cero y $100.000 y también en caso necesario montos por encima
de $100.000.~ Si el individuo expresa indiferencia entre $200.000 con
probabilidad .3 y $0 con probabilidad .7, y, $40.000 con certeza. La

ecuacibén seria:

«3 (+3200.000) + .7 U(0)

U(+$40.000)
5

.3U($+200.000)
U(+$200.000)= .5 = 1,67
«3
También por el mismo camino se determinan la§ utilidades que
~cor£esponden a flujos.de fondos negativos. Si el tomador de decisiones
es indiferente entre $50.000.- con certeza o serle posible ganar $100.000

con .8 de probabilidad o perder $10.000 con .2 de probabilidad.

.2 U(~$10.000) + .8 U(+$100.000) = U(+$50.000)
.2 U(-$10.000) + .8 (1) = 0,65
.2 U(-$10.000) = 0,65 - 0,80 = -0,15
U(-$10.000) = _-0,15 = -0,75

0,2
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y obteniendo otros valores negativos suficientes para deter-

minar la curva de utilidad, podemos representarla gré&ficamente:

Esta funcién de utilidad seria la de un individuo que frente
a1 riesgo se muestra adveréo, salvo en caso de estar involucradas éu—
mas muy pequetias. Esto se ve en el gr&fico por ser la curva cbncava
(desde abajo) en casi toda su extensién excepto una pequefia seccién cone

vexa cerca del origen 0.

Al tener un individuo establecida su curva de utilidad le
es posible determinar la utilidad esperada de una distribucibn dada de

ingresos bajo condiciones de riesgo.

UTILIDAD
INGRESOS PROBABILIDAD UTILIDAD PONDERADA
+ $ 200.060 : .1l 1,67 167
+ $ 100.000 3 1, «300
+ § 50.000 -4 0,65 «260
- % 10.000 .1 -0,75 =075
-$ 15.000 ol -1,52 -.152 +.500

- e s a8 A

La utilidad de +.5 para el individuo de nuestro ejemplo es de
+3$40.000 y ese importe es el equivalente de certeza si el individuo es

consistente en sus preferencias (35).

Antes de dar por finalizada la determinacién de la curva de

utilidad de un individuo, Schlaifer (43) propone hacer algunas pruebas
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de comsistencia, por ejemplo: tomando los valores monetarios que co-
rresponden a las utilidades 0,25 y 0.75 con probabilidades 50% y 50%
y verificar si el equivalente de certeza que da el individuo corres-

ponde a la utilidad 0.50.

ANALICEMDS ESTAS CUATRO FUNC/ONES DE UT/L/DAD.

1.0

DE UT7410A4D

NOICE

CAMBIoS MONETARIOS &M LA  POSicioN
/N erAL DE AcTr/vos NETOS.
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El tomador de decisiones cuya curva de utilidad esti repre-
sentada por la curva A del gr&fico, muestra su aversibédn al riesgo.
Estd decidido a pagar $5.000.- para evitar un juege cuyo valor mone~
tario esperado es $0.-, con una probabilidad del 50% de perder $10.000
0 le es indiferente salir sin pérdidas o ganancias, de un juego que
tiene un valor monetario esperado de $2.500.~ por tener una probabili-

dad del 50% de perder $5.000.- e igual probabilidad de ganar $10.000.-

Por el contrario, el tomador de decisiones representado por
la curva B tiene actitudes completamente diferentes y su curva de uti-

lidad es no-lineal como la de A.

Para B un juego con probabilidades iguales de ganar o perder
una suma importante es preferible a no tener cambios en situacidn de

certeza.

De la lectura de su curva vemos que +§5.000.- y-=$5.080.~ tie-
nen los indices de utilidad .48 y .10 respectivamente, en un juego con
probabilidades 50:50, el indice de utilidad resulta .5(.48)+(.5(.10)=.29.
E1l valor monetario esperado de este juego es $0 y corresponde a un indi-
ce de .25, por tanto &l preferird el juego pues la certeza de no cambiar

tiene para &1 un indice de utilidad menor (.25).

Consideremos el tomador de decisiones representado por la

curva C.

Al ser su funcibén de utilidad lineal,los ingresos monetarios
pueden ser usados como indices de utilidad para decidir si tomamos un

juego 50:50 entre +$5.000. - y -8$5.000.~ 630 en certeza.

Indice de Indice de utilidad
Ingresos utilidad Probabilidad esperada
- $ 5.000 .25 5 «125
$ O 050 .l -—e
+ $ 5.000 «75 5 «375

0500
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El {ndice .5 corresponde a $0.- que es el valor monetério es-
perado del juego. La funcién de utilidad de un individuo puede no coin
cidir con la curva C ni tampoco estar siempre por arriba o debajo de
ella como A y B. Un tomador de decisiones puede tener como represen-
tacién de su utilidad la curva D; con un punto de inflexién en m. A la _
izquierda del punto de inflexién el tomador de decisiones seria un to-
mador de riesgos, por el contrario por montos a la derecha del punto m
pasarfa a tener aversibén al riesgo y no aceptaria pagar, por ejemplo,
el valor monetario esperado de $4.000.- por un juego con probabilidad

«75 de ganar $2.000 y .25 de ganar $10.000.- (9)

8.8 La Ilusidn Cero ’

Si observamos las curvas de utilidad obtenidas experimental-
mente por Swalm y Grayson, vemos un fenbdmeno repetido frecuentemente;
la existencia de un cambio apreciable en la inclinacién de la curva
cuando se pasa de O en la escala horizontal g montos negativos. Este
hecho ha éido también puntualizado por Hammond (71) autor que lo ha

denominado la ilusién cero.

Su interpretacién es que el empresario reacciona muy adver-
samente cuando sus resultados o flujo de fondos se tornan negativos y

macho m&s cuando se trata de la posicibn neta de sus activos totales.

Este fenbémeno no es irracional o equivocado y por el contra-
rio tal actitud es perfectamente aceptable. Se ha observado que en
muchos casos al hacérsele presente al tomador de decisiones este hecho
modifica posteriormente su posicibdn frente al punto b. Se nota este
hecho cuando se verifica que la aversibén al riesgo da un s@ibito salto
en juegos que tienen consecuencias positivas y negativas cercanas a O,
con alternativas cefcanas a cero cuyas consecuencias son sélo negativas

o sblo positivas. Sin embargo segin Hammond una vez que ello es puesto
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de manifiesto pocas personas continuan adhiriendo a dicha posicibn.

8.9 Utilizacién de las curvas de utilidad - Alcances

Estas curvas son un resumen completo de la actitud frente al
riesgo del tomador de decisiones en el limite previsto para su actua-
cién. Primeramente se obtiene una curva preliminar y verificada su
consistencia, se obtiene la curva de preferencia final. Se dice que las
inconsistencias que a menudo resultan al evaluar curvas de preferencia
éon una razén poderosa en su contra. Hammond (71) afirma que, por el
contrario ,el hecho que el tomador de riesgos muestre inconsistencias
en su actitud frente al riesgo es una de las razones mAs fuertes para
aconsejar su uso. El proceso de superar esas inconsistencias se rea-
liza antes de que puedan afectar desfavorablemente una decisién, al
par que se obliga al tomador de decisiones a ser mds explicito frente

al riesgo.

Hammond desarrolla un método para determinar la curva de
preferencia del ejecutivo que explicita su actitud ante el riesgo e

incorpora los resultados en Arboles de decisién.

Hammond nos da un ejemplo del empleo del Arbol de decisidn
en perforaciones de petrbleo, combinado con aplicacibn de la Teoria de

preferencia.

La empresa tiene una posicidn de activos de $130.000 y del
andlisis del arbol de decisibén empleando el valor esperado, surge como
curso a seguir no realizar pruebas sismicas y perforar directamente; sin
embargo, existe un 45% de probabilidad de no tener éxito y tener que
afrontar el costo de perforacidén de $100.000,lo0 que colocaria a la em-~

presa en la ruina.

La estrategia de realizar pruebas sismicas y perforar en caso
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favorable, tiene un valor esperado algo menor, pero se reduce conside-
rablemente la probabilidad de ir a la ruina a un 9% y seguramente el
camino elegido no seri el que sefiala el mayor valor esperado, sino
otro mis conservador que le es dictado por su intuicién en contra del
anilisis de decisiones por medio del valor monetario esperado, pero
con sentido empresario de no comprometer su empresa en una operatoria

con amplias posibilidades (45%) de convertirse en ruinosa.

Muchos empresarios tratan de evitar estas situaciones por
medio de pronbsticos conservadores y toman sus decisiones asumiendo

su situaciébn de certeza.

Se llega al extremo de tomar la combinacibén mé&s desfavorable
prevista; lo que hace desechables emprendimientos que hubieran redi-
tuado resultados interesantes si se hubiera examinado que la probabili-
dad de ocurrencia en todas las variables en juego de las situaciones

mis desfavorables, es extremadamente pequeiias

E1l aumento de las probabilidades de los eventos menos favo-
rables, la eleccién de la estrategia‘con menores pérdidas factibles,el
rechazo de proyectos con alta varianza, circunscribiendo la eleccibn
por el mayor valor esperado entre aquellos con una varianza aceptable
mixima determinada arbitrariamente, son entre muchos otros ejemplos

de los caminos seguidos o aconsejados para manejarse frente al ries-

go.

La técnica aconsejada por Hammond para considerar la actitud
frente al riesgo es halla para cada punto de decisién en el Arbol de
decisiones una suma cierta que es el equivalente en certeza conforme
al criterio consistente del tomador de decisiones (no su valor mone-

tario esperado).

Un medio de obtener estos equivalentes en certeza es pre-

gurlar al ejecutivo en cada punto posible de decisién, lo que puede ser
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engorroso en problemas de decisidén no muay simples. El otro medio es el
uso de curvas de preferencia del tomador de decisiones que, una vez
determinadas, pueden ser aplicadas sin la intervencibén personal en ca-

da caso.

Para obtener el equivalente de certeza de un punto de deci-
sién en un &rbol de decisiones usando la teoria de preferencia, Hammond

indica el siguiente método:

1- Transformar las consecuencias del juego a sus correspon-
dientes preferencias (tomado de las unidades de preferencia que corres-

ponden a los valores monetarios de cada consecuencia).

2- Determinar el valor matemitico esperado de esas preferen=-

cias para cada punto de decisién.

3~ Volver a la curva de preferencia para encontrar el valor
correlativo del valor matemitico esperado de las preferencias. Se mul-
tiplican las preferencias por las probabilidades, tomando en cada pun-
to de decisién el curso que tenga el valor m&s alto, hasta llegar en el
proceso regresivo de derecha a izquierda, a la base del Arbol de deci-

siones.

La decisibén final es, para el ejecutivo de nuestro ejemplo,to-
mar las pruebas sismicas y perforar en caso de un resultado favorable
(.74 preferencia), en vez de la solucién que daba como mayor valor mo-~
netario esperado la estrategia de perforar directamente (.68 preferencia).
0 sea, que considerando la actitud conservadora ante el riesgo, al uti-
lizar su curva de preferencia se opta por una alternativa que en nuestro
ejemplo tenfa un valor monetario esperado 3% menor que el méximo, pero
que reducia del 45% al 9% la probabilidad que la empresa se arruinara.

El gasto en las pruebas sismicas es uﬁa forma de pbliza de seguros to-
mada gustosamente por el ejecutivo conservador de nuestro ejemplo, pero

que no seria de valor para un tomador de decisiones que decide por "los
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promedios."

Hammond cita un viejo dicho que expresa "“lo que para un hom-
bre es alimento para otro es veneno", agregando que la teorfa de pre-
ferencia permite a cada individuo tener el "alimento adecuado". Con
ello se remarca el car&cter totalmente individual de las curvas de

preferencia.

Podemos agregar que los valores de preferencia determinados
no son indices de deseabilidad, es decir que .74 no es una estrategia

doble de atractiva que otra con un valor de preferencia de .37.

También las preferencias al ser transformadas en equivalen~
tes.monetarios de certeza, determinan el vaior monetario por el cual
al ejecutivo de nuestro ejemplo, le resulta indiferente realizar el
emprendimiento o vender la opcibén del negocio. E1l valor correspondien -
te a .74 en la curva de preferencia de nuestro ejemplo es $160.000.-~

valor de sus activos totales.

Es necesario incluir en el diagrama todas las decisiones y
riesgos que pueden tener un efecto significativo en el criterio del
tomador de decisiones en el periodo de tiempo bajo anflisis. Si bien
en teoria es necesario un diagrama completo, en muchas situaciones ello

es imposible sin hacer el Arbol de decisiones excesivamente complicado.

Tal como en el caso de muchos an&lisis cuantitativos, se
requiere verdadero arte y habilidad para detectar detalles suficientes
que hagan el anilisis Gtil y poco complicado. La eleccibébn de las va-
riables fundamentales y la eliminacién de aquellas de baja sensibilidad

para el proyecto, parece ser el camino aconsejable.

También debe elegirse con imaginacibén los topes méximos y
minimos de la curva de preferencia para permitir su uso miltiple coor-

dinando los “"horizontes de decisién" del individuo en an&lisis.
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La mejor ventaja que una funcibén asi ofrece es la opor-
tunidad de delegar la autoridad de decisién, al poder manifestar el
tomador de decisiones sus preferencias de riesgo en forma explicita a
través de su funéién de utilidad e instruir a sus gerentes para que

adecuaran sus decisiones a dicha funcién individual.

Frente al problema de la funcién a usar en las grandes
empresas con miles de accionistas, si bien no ha sido solucionado hasta
ahora, Grayson opina que el principal tomador de decisiones en la empre-~
sa, deberfia utilizar su propia funcién de utilidad para ayudar a escoger
entre las inversiones colbcadas fuera del radio de alcénce del valor
monetario esperado. Esa funcibédn de utilidad ser& una combinacién de su
conocimiento del mércado, el precio de las acciones, tasa de desarrollo
deseada, disponibilidad de efectivo, estado de la deuda, etc. Van Horne
y Bierman entre otros, opinan que este es uno de los aspectos mis diffi-

ciles y que hace poco prictica su utilizacibdn.

Segn Grayson ninguna curva de utilidad, sin importar
su docilidad matemAtica, deberia ser adoptada sin detenerse a pensar
en si realmente expresa las preferencias b&sicas del tomador de deci-~
siones. Ademés, ante la imposibilidad de hacer comparaciones interper-

sonales, no existe un empleo préctico del concepto de utilidad.

Otra ventaja de este planteo es que las preferencias
de utilidad del tomador de decisiones son incorporadas directamente en
el procedimiento de seleccibén de proyectos. Fuera de esto hay poco uso
directo de la funcién de utilidad en inversiones de capital, una dificul
tad es la de determinar una funcién de utilidad quepueda ser usada con-

sistentemente.

Si la utilidad para un individuo con respecto a una lo-
teria hipotética es la misma que aquella para una inversibn de capital

real, es un problema sujeto a serios interrogantes.
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Muchos ejecutivos prefieren examinar toda la informacibn
y tomar luego su decisifn, pudiéndose inferir de ello que no son consis

tentes en sus decisiones,

Miller y Starr (29) dicen que los intentos para utiiizar
este procedimiento en la prictica real no siempre han tenido &xito. A
menudo existen incongruencias entre las preferencias manifestadas, pero
tal como 1o sefialara Savage, esto no significa mis que el individuo en
cuestién es realmente inconsistente y que cuando se le hace ver, inten

ta eliminar la incongruencia (29).

El enfoque de la teoria de la utilidad es esencialmente
aplicable al corto plazo. Cuando se pierde el caricter de la resolu -
cidn de la incertidumbre en forma relativamente inmediata el problema
no puede ser resuelto formalmente, En aquellas situaciones en que es
necesario tomar en consideracién la preferencia de tiempo por medio del
descuento, la teoria de la utilidad es inadecuada. 0 sea, cuando exis-
ten ingresos y egresos separados en forma significativa en el tiempo
y la fecha de resolucibn de la incertidumbre es muy importante para el
inversor, los ajustes por diferencias de tiempo en los flujos de fondos
no pueden ser hechos simplemente por descuento. Para Dyckman (9) alin
no hay solucidn adecuada para este problema; en la misma linea Hammond
(71) afirma que los resultados tebricos son afin demasiado complejos pa
ra su aplicacibn pr&ctica. Farrar y Meyer (11) dicen que las decisiones
secuenciales bajo riesgo en perfodos mltiples estin en la frontera del

conocimiento de la ciencia de la administracibn.
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