
Universidad de Buenos Aires
Facultad de .Cíencras Económicas

Biblioteca "Alfredo L. Palacios"

Tratamiento del riesgo
en proyectos de inversión

Taccioli, Antonio Eduardo

1973

Cita APA: Taccioli, A, (1973), Tratamiento del riesgo en proyectos de inversión,
Buenos Aires: Universidad de Buenos Aires. Facultad de Ciencias Económicas

Este documento forma parte de la colección de tesis doctorales de la Biblioteca Central "Alfredo L. Palacios",
Su utilización debe ser acompañada por la cita bibliográfica con reconocimiento de la fuente,
Fuente: Biblioteca Digital de la Facultad de Ciencias Económicas -Universidad de Buenos Aires

Tesis Doctoral 001501/1023



UNIVERSIDAD DE BUENOS AIRES

FacW.tad de Ciencias Econ6micas

.. TRATAMIENTO DEL RIESGO EN PROYECTOS DE INVER5ION -

Tesis presentada para optar .al titulo de

Doctor en Ciencias Econ6micas

Autor: ANTONIO EDUAROO TACCIOLI

N° de Registro: 11.789

PLAN "D"

Abril de 1 9 7 3



11.

PRBPACIO

El objeto <le ~ste trabajo es consiclerAr loa ~vel'sosm6­

todos de 4ecisl6D para el tratandento cle1 riesgo ea proyectos ele iDversi6n.

Lo, lIIOClelos tradicionales para la elecc:L6n ele proyectos

S\&pofteft impropialfteDte CI'Ielos flujos de tondos se conocen con certeza, sien. -
do el JIIlUldo real caJI\biaate e iDcierto.

Sin embargo los inversores tampoco son totalmente ignoran­

tes ele los valores que paeclen aswDir las variables in'lOlucl'adas y estan en

concl1ciones ele tornular estimaciones y asignarles probabi11da4' subjetivas.

No obstante el amplio desarrollo te6rico del tema, sus cli..

licultades practicas de medici6n, relativizan S\l aplicaci6n.

Los m6toclos practico.: pron6sticos conservadores, tasas

ele descuento ajustadas por riesgo, periodo de devoluci6n y equivalentes de

certeza, lIencillos de aplicar tallan al desechar intormaci6n, ser altamente

~bjetivos y considerar, valores dnicos. '

El valor monetario esperado de los resul'tados posibles, se­

ñalan la tendencia central sin establecer su clispers16n.

La teorla de la utilidad reemplaza los resu.ltados moneta­

rios por la util'idad asignada por el inversor contorme su C\U'Va de prefe­

rencia. Es inadecuada cuando debe igtlalarse en el tiempo el flujo de tondos.

La teor1a del portatolio trata ele establecer el conjunto

de inversiones cuya relaci6n retorno-riesgo resulte 6ptima al inversor. In!
cialmente referido a inversiones mobiliarias, se wsca su aplicaci6n a pro­

yectos de inversi6n. La tortllLÜaci6n 4el moclelo no' ha logrado trascender del

bbito de las inversiones mobiliarias en mercados tiDaDcieros ele econom1a

clesarrollada. Presenta engorrosos problemas ele lIledici6n.



111.

Para su aplicaci6n a proyectos de iAversi6n, debe necesa­

riamente utilizarse la .~laci6D.

El Arbol de decisi6nes especialmente aplicable a decisio­

nes secuenciales. Eliciente para identiticar alternativas, facilitar la

evaluaci6n de los cursos alternativos ele acci6n, S\l mayor obstblo es que

los valores terminales aumentan en progres16n geométrica ele las alternati..

vas y puntos ele decisi6n.

El .6toc1o de s~lac:i6n introcll1ce la clistribM::i.6n de pro-­

babilidades de 109 valores posibles de las variables !Jurldameatales para C\l­

ya elecci6n es dtil el anAl1sis de sensibilidad. Se sinulan las condiciones

del nundo real comPltando un conjunto ele resultados con SlS probabilidac1es

que cOftlo~ el pertil de riesgo del proyecto.

La sinulaci6n es considerada el método t6cnicamente mls

adecuado para analizar en protu.ndidad los retoftlOs y riesgos del proyecto,

limitando su aplicaci6n el costo resultante. En proyectos de importancia

relativa serta ~iciente utilizar el valor monetario esperado a través de

un 'rOOl de decisi6n.

Se analizan especialmente la dependencia de los flujos ele

fonc1os y sus correlaciones, la utilizaci6n del m6todobayesiano para deci­

dir la conveniencia de obtener mayor intormaci6n, las ventajas de conside­

rar el abandono anticipado de una inversi6n y los cambios del riesgo y de

la estructura de endeudamiento de la empresa.

Se tratan tambi6D las inversiones riesgosas en nuevos pro­

ductos y la resoluci6n de su incertic1wlbre as! como las inversiones en equi­

pos automlticos y su rApida obsolescencia y el impacto de la intlaci6n sobre

los tlujos de tondos, juntamente con la erosi6n sobre la posici6n neta de

activos y pasivos monetarios.

Como apéndice se incorpora una encuesta efectuada sobre la

aplicaci6n de métodos de evaluaci6n de inversiones en nuestro contexto.
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PARTE 1

INTRODUCCION



2.

IRTRODUCCIOR

eapit1110 1

1.1. Elecci6n de proyectos de inversi6n.

Si bien resulta relativameftte tAcil definir el valor de los

objetos en tanto y cuanto son escasos y proveen utilidad, determinar SQ va­

lor es Más 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; y para el comprador el precio que oPre­

ce es menor que el valor por él asignado.

Para JIlllchos economistas el valor de un bien es el valor ac­

tual de los flujos futuros <le utilidades a prodllcir por dicho bien. Para

ello se hace el SQPQesto que tales eventos fu~os son conocidos con certeza.

ED el mundo real es diticil verificar UD estado de certeza

para el tuturo. Ciertos eventos son menos iJlciertos que otros. En general

~ede ati~se que un bien ser' menos valioso a Medida qQe aumenta la in­

certidumbre asociada con el flujo PutQro de SQS resQltados ·(8).

Es bien coaocí.dc que en la vida hwaana hay elementos ineludi

bles de incertidumbre y son las decisiones Más significativas las que tienen

resultados qYe tienden a ser inciertos. Sin embargo la teorla clásica de toma

de decisiones basada en el utilitarismo econ6mico del siglo XIX preSQpone el

conocimiento del re~ltado de la decisi6n.

En el siglo XX ello fue limitado al conocimiento de las pro­

babilidades de los reSQltados posibles de la decisi6n, siguiendo la linea ge­

neral de tendencia de ~sti~ir certeza por probabilidad.

Masse afirma que se ha tenido que reconocer el carácter f\ln­

damental de la incertidumbre después de haber aceptado durante mucho tiempo

el dominio del determinismo.



SegQn [eynes el hecho más importante en la Materia es lo

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

nmestras evaluaciones de los rendimientos descontados. (26)

Para Farrar la reor-La de capital ha p¡esto en evidencia la

~propiedad de las teor1as o modelos qqe igaoran el rol de la iDCertidgmbre

en las decisiones de inversi6n (10).

En el es~dio de elecci6n de proyectos se a~e el ~PQesto

de considerar que toda inversi6n es hecha en condiciones de certeza, adn

cuaado es ampliamente conocido que en ge.er&1 no hay inversiones en las que

se conozca con certeza lo que se recibir' en el fUturo.

Se supones que el Valor Actual Neto de unainversi6n no es

una variable sino una cantidad deterMinada y como reSQltado de ello ~ede

atirmarse inequivocaca.e a.te que una inversi6n es aceptada si su VAN es mayor

que cero. Sin embargo, el JII\Uldo en que vivimos es cambiante e inQierto.

La debilidad intr1nseca de los enfoques habitQalmente emple!

dos no tiene, por lo tanto. nada que ver con los procedimientos matealticos

utilizados para calcular la tasa de rendimiento. Estos cAlculos han alcanza

do un graclo de precisi6n que, si a.algo conduce, es a engañarnos; puesto· que

cualquiera sea la tormulaci6n matemAtica, lo cierto es que cada una de las

variables utilizadas para el cAICQlo est' ~jeta a una sensible incertidumbre.

La única certeza que podemos alcanzar es la de que 110 es po­

sibleeliminar la incertidumbre (.72)

Si la inversi6n es en esencia ~ sacri.ficio presente para

obtener fU~ros benePicio9, el presente es relativamente bien conocido, mi~

tras que el f\1.turo representa UD sacri.ficio cierto por ingresos inciertos.

Cada una de las suposiciones que se resuelva aceptar r-espec-.

to del futuro, presenta cierto grado de incertidumbre; y la ~laci6n de

todas las incertidumbres parciales puede llegar a a~ir proporciones criticas,

o de total falta de certeza. Es decir que existe un riesgo, el cual es preci-



so evaluar;" pero las técnicas de anilisis habi~almente utilizadas prestan

muy poca ayuda en tal sentido (17).

La cQmQnidad empresaria solo pmede tomar decisiones de poli

ticas ~~as a la luz del contexto econ6aico y social en el cual se encuen­

tra. Cuanto más se infJltra la acci6n de gobierno dentro de esta estructura y

cuando mayores son los canabios frecu.entes en la direcci6n y el enflsis de la

ecofta.ia nacioDal, tanto mayor es el peso del riesgo al momento de planear

inversiones. Las crisis econ6Micas tienen como re~ltado en muchos paises

cambios masivos de la politica econ6aica y fiscal. Si los gobiernos desean

que la actividad econaflica privada opere con .AxiJRa eficiencia y tOJlle deci­

siones racionales qQe afectan ~s actividades ~~ras, ut~lizando técnicas m2

dernas para cuantificar las diversas variables involucradas en cada decisi6n,

deben crear un contexto socio-econ6mico en el cual la incertidumbre esté re­

ducida al JIl1nimo. A menos que se tomen providencias en esas lineas, se pu.e­

de pronosticar que la incertidwabre por si sola puede deténer el crecimiento

econÓMico; si bien SOft inevitables los riesgos qQe en toda decisi6n represen

tan la cOMpetencia y los cambios teono16gicos, debemos redoblar esfQerzos

para reducir los riesgos en donde resulte factible hacerlo.

Existe también el peligro de evitar riesgos. Las inversiones

tipicamente más riesgosas son aqQellas rePeridas a nuevos productos e inves­

tigaci6n y desarrollo, pero estas actividades son inversiones esenciales si

el empresario desea sobrevivir y crecer. Si no se generan nuevas ideas o

nuevos 'productos es may probable verse SQperado por el esplri~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 m.!

yor,· que los competidores la superen en "lcDow-how" técnico y de marketing y

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

1.2. Certeza, riesgo e incertidum~

Existe certeza cuando cada acci6n conduce invariablemente a un re~ltado

especifico ~onocido. Bajo certeza cada acci6n t.plica un re~tado y en



consecuencia es saficiente establecer un criterio para ordenar re~ltados.

Existe incertidumbre cuando un proceso puede condl1cir a más

de un resaltado.

VirtQalmente todas·las decisiones empresarias se efec~an

en condiciones de incertidwnbre. Se debe elegir entre un C\1rso definido

de acci6n entre todos los posibles, aún ~ando ~s consecuencias dependen

de eventos que no pueden ser pronosticados con certeza.

Incertidumbre implica la falta de certeza de los flajos de

fondos, lo que no implica ~e el empresario se en~entra inhabilitado pa­

ra establecer las expectativas de los valores de las variables pero1 nor­

malmente, estos valores no son valores únicos.

La mayor1a de los empresarios ~e tienen que tomar decisio­

nes intuyen en cierta medida la posibilidad de o~rrencia de determinados

sacesos en el ~~ro. Si bien no tienen certeza absoluta no son complet~

mente ignorantes de lo ~e puede ocurrir. (13)

Alchian citado por Byrne define la incertid~bre ~ando

una acci6n particular es posible que sea considerada en términos de más

de. un posible ingreso. Existe pues, incertidumbre ~ando hay máltiples

·acciones alternativas, cada una·de las ~ales paede ser considerada en

t~rminos de mAs de un posible ingreso (6).

Como el ~turo no puede ser pronosticado con se~ridad, el

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

La gran mayor1a de los aatores emplean en forma indistinta

los t~rminos riesgo e incertidumbre. SIn embargo puede establecerse una

diferenciaci6n entre ambos vocablos.



Riesgo se refiere a una si~aci6n en la que los posibles

resultados futuros de una decisi6n presente, si bien son varios, se co-

nace por adelantado la probabilidad de ocurrencia de cada uno de ellos.

En incertidumbre la dimensión o la probabilidad de ocurrencia de los

posibles resultados fUturos no ~ede ser objetivamente establecida por

adelantado.

Una si~aci6n de riesgo es una p61iza de seguro de vida

por cinco años. En dicho término pueden ocurrir unicamente dos eventos:

1) que el asegurado sobreviva al cabo de cinco años y, 2) que el asegu­

rado fallezca dentro del término de vigencia de la p61iza. 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 total exac

ti~d las probabilidades objetivas de los posibles eventos. En la mayo­

r1a de los casos es inexistente o insu~iciente una base de c!lcu1o para

tales cAlculos objetivos y se debe recurrir a determinados métodos alter

nativos para predecir las posibilidades de distintos ingresos. Se atili

zan as1 métodos cient1ficos de muestreo.

En un estado de incertidumbre no son conocidos ni los po­

sibles eventos ni las respectivas probabilidades de ocurrencia y lo que

se trata es trasladar la incertidumbre a una si~aci6n de riesgo estable­

ciendo probabilidades subjetivas a cada evento posible. O sea se convie~

ten. SUbjetivamente en una distribuci6n esttmaJa, todas las opiniones, pr~

n6sticos, experiencias y entendimiento de los posibles eventos.

En muchas inversiones la predicci6n depende de un gran nd-

mero de variables interrelacionadas y a menudo desconocidas. Cuando las

predicciones deben basarse total o parci'almente 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.



La incertidumbre de las consecuencias es bAsicamente la que

existe en la mente del tomador de decisiones,·por lo tanto su evaluaci6n

es SQbjetiva (39).

En la prictica la distinci6n entre riesgo e incertidumbre

se torna académica por cuanto no existen técnicas generalmente aceptadas

para el tratamiento explicito de la incertidumbre (1).

El empresario en mayor o menor grado estima las posibilid~

des de diferentes re~ltados ~sando técnicas de probabilidades objetivas

o subjetivas. y actúa como si ellas fUeran correctas.

Dice Schmidt que las probabilidades son el lenguaje de la

incertidumbre (45).

1.3. Análisis del riesgo

El análisis del riesgo no es una técnica para reemplazar

el razonamiento experto. Por el contrario, requiere ~ uso en mayor

escala ~e en los an!lisis tradicionales. La técnica no puede dar res­

puestas correctas sobre la base de sUPQestos falsos.

El objetivo de la teor1a de inversi6n bajo riesgo es eva­

luar medios alternativos de expresión y seleccionar los medios ~e ten­

gan la mAxima consistencia.

Es un tema con grandes dificultades prActicas de medición

que muestra un desarrollo teórico amplio, pero distante de ~ aplicación

práctica (27).
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En la Parte 11 se tratan los métodos de decisi6n en pro­

yectos de inversión bajo condiciones de riesgo o de incertidumbre.

El cap1~lo 2 considera los métodos prácticos para el

tratamiento del riesgo. Se analiza la aplicaci6n de pron6sticos conservado­

res, que tienden a reducir el nivel de riesgo a limites aceptables adn por

individuos con aversión al riesgo, con la contrapartida de desechar inver­

siones por exceso de precauci6n.

Con el uso de la tasa de descuento ajustada por riesgo,

se hace variar el tipo de la tasa de descuento en ~ci6n del riesgo in­

volucrado. Los riesgos se encasillan en categorías a cada una de las cua­

les se le asigna una tasa de desC\1ento que considera la actitud del inver­

sor Prente al riesgo. A mayor riesgo, por aplicaci6n,de una tasa mayor, se

obtienen valores actaales reducidos. Si la rentabilidaddel'proyecto más

riesgoso supera esa detracci6n, serA aceptado sobre otros más seg~ros. Ello

involucra unal'to grado de subjetividad por laasignaci6n que debe hacerse,

ya sea directamente de la tasa de descuento o por la inclu.si6n en determina­

da categoría de riesgo.

En el método del periodo de devoluci6n, se considera uni­

camente el periodo de tiempo reqaerido 'para recuperar la inversi6n original

por medio de los ingresos ~~ros, siendo preferibles aqaellos proyectos con

menor período de recuperaci6n. Si bien es de suma sencillez, no tiene en

cuenta lo que ocurre una vez logrado el recupero del capital invertido, pre~

tando excesiva atenci6n al mediano y corto plazo.

Mediante el uso de equivalentes de certeza que se expone

en el capitulo 3, por aplicaci6n de un factor. se transforman los flujos

f'u.taros inciertos en sus equ.ivalentes 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.
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La asignaci6n de probabilidades a los posibles diferentes

flujos de fondos, consti~ye uno de los principales temas de los métodos

estadísticos para el tratamiento del riesgo, qQe se desarrolla en los capi­

talos 3 a 10. Luego de asignar probabilidades a los posibles valores de

los ingresos se determina el valor monetario ~sperado. La asignaci6n de

probabilidades -generalmente sabjetivas- obliga a un an!lisis mayor ~e en

los métodos anteriores. Sin embargo, a medida que el proyecto deja de ser

relativamente pequeño con relaci6n a los r-ecur-sos totales de la empresa,

aflora la actitu.d frente al riesgo involucrado en el proyecto. A partir de

ese evento se consideran los límites extremos de los flujos de fondos y las

probabilidades que se produzcan p~rdidas que afecten la estabilidad de la

empresa.

Entre las medidas de dispersi6n de los ingresos fu~ro9 se

analizan olas mAs empleadas, como la varianza y la desviación estandar, la

semi-varianza como intento de considerar solamente los valores por debajo

de la media, la media geométrica y los coeficientes de' variaci6n, que esta­

blecen índices relativos entre los valores de las medidas de dispersi6n y

los valores esperados o los capitales invertidos en el proyecto. Dentro

de estoseni'oques se considera la introducci6n de restricciones a los valo­

res de, las medidas de odispersi6n, para centrar el estadio en los proyectos

qu.e se ubican dentro de limites de riesgo preestablecidos por el tomador

de decisiones.

En el capitulo 4 se analiza la independencia o dependencia

de los flujos .fUturos de Eondos y los distintos valores que r-esu), tan para

las respectivas varianzas. Se'expone la correlaci6nde los flujos dependie~

tes y.las medidas utilizadas para dimensionarla, tales como la covarianza y

el coeficiente de correlaci6n. Para la consideraci6n de combinaciones de

mutua independencia y perfecta correlaci6n se sigue el modelo de Hillier y

se detalla el uso de probabilidades condicionales para el tratamiento de co­

rrelaciones moderadas.
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El uso del m~todo bayesiano para la obtenci6n d~ información

adicional es el tema del capitulo 5, donde se expone el camino a seguir

para estimar hasta que costo es conveniente obtener mayor informaci6n. El

anAlisis bayesiano aplicado, es un intento de incorpo~ar toda informaci6n

relevante disponible, considerando creencias personales y probabilidades

subjetivas y combinAr1dolas con evidencia adicional que revisa y modifica

la evidencia existente, pero no la desecha. Por medio de í.nrormací.ón adi­

cional se busca disminuir el riesgo.

El capítulo G trata de las decisiones secuenciales y la utili­

zación del Arbol de decisi6n para su consideraci6n. La utilidad del Ar­

bol de decisi6n surge al poner en evidencia los riesgos, alternativas y

resultados de los proyectos de inversi6n, clarificando su estructura. Por

ap'Lí.cac í.ón del cri terio de dominancia se eliminan ramas alternati vas "1 en

un proceso de análisis conocido como inducci6n hacia atrás. comenzando en

la parte final del diagrama de decisión y retrocediendo hacia elorigen

se van definiendo valores hasta arribar a unas pocas alternativas cuyos

equivalentes de certeza o valores monetarios esperados hacen obvia la clec

ci6n.

El capítulo'" se dedica a la consideración de múltiples varia­

bles y el estudio de la simulación como medio de tratarlas medi an t e el

auxilio de la computación. A la localizaci6n de las variables importan­

tes s ijue la determinación de su d í s t r-Lbuci.ón de pr-obabi.Lí.dade s , Se(J1.lid~

mente se procede a simular repetidamente el mundo real, empLcando COTi1~')i­

naciones al azar de los posibles valores de las variables 'y se logra .AJ:1'3.

secuencia de resultados que proporcionan las consecuencias esperadas 1e

los distintos cursos de acci6n posibles. que permite' comparar los pe~f~les

de riesgo y rendimientos. Se desarrollaY}. dos casos prácticos, uno ..le los

cuales es el primer análisis de riesgo efectuado por el Banco Internacio­

nal de Reconstrucción y Fomento, para el estudio del proyecto de ~n p~erto

en Somalla. De la teor1a de la utilidad se ocupa el capitulo R. Por
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medio de esta teoría se modifica el enfo~e del valor monetario esperado,

centrado en el promedio ponderado sin considerar la dispersi6n de los posi­

bles resultados. Cuando las posibles pérdidas tienen valores elevados en

relaci6n al patrimonio total ejercen una fuerte influencia en la decisi6n.

El moderno concepto de utilidad busca incorporar las preferencias de ries­

go de la persona. en una forma explicita al procedimiento de decisi6n, asi~

nando mayor o menor utilidad a resultados similares conforme con la funci6n

de átilidad de cada individuo. Si bien la funci6n de utilidad es propia de

cada individuo , una vez determinada. puede .ser aplicada por otros para la

toma de decisiones en su nombre.

En elcap1tulo 9 se desarrolla el tema de las inversiones

riesgosas y su resoluci6n en el tiempo. Se reivindica en parte el método

del periodo 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 relaci6n total- de riesgo aceptada por la fi~,

escalonando las inversiones riesgosasa 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 año a año y que resuelven su

incertidumbrer!pidamente.

En las inversiones en equipos especiales altamente aatomáticos,

se destaca el problema de ~ vida dtil tecno16gica. que presenta riesgos

adicionales; además, especial consideraci6n deben merecerlos costos de di­

seño, de ingeniería de producci6n, equipos complementarios necesarios y los

cambios en las inversiones en inventarios.

El problema de elegir un conjunto de inversiones que globalmen­

te tengan características deseables, es tratado en el cap1talo 10, Teorla

del Portafolio. El riesgo involucrado en una inversi6n aislada puede ser

diferente del cambio de riesgo que ocurre al incorporar esa inversi6n a

un portafolio. ¡~o se busca la mejor inversi6n individual -dado el ni vel de

riesgo-, sino del grupo de inversiones que cample esas condiciones.El objetivo
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de la diversificaci6n no es reducir la dispersi6n sino lograr qae la combi­

naci6n riesgo-retorno sea la mejor posible, lo que depende de la fUnción de

preferencia del inversor. La reducci6n de los riesgos se mide por las cova­

rianzas O correlaciones entre las diferentes combinaciones de pares de inver

saones , Markowi tz es el creador de la teor1a del portafolio, desarrollada

por Tobin, Sharpe y Lintner entre otros.

Como medio de simpliPicar los voluminosos ° c:eUcalos de com­

putaci6n que el modelo de Markowitz hace necesarios, se ha sugerido que las

covarianzas se establezcan en relaci6n a un índice general ~delo diagonal

deSharpe- o aun reducido ndmerode índices. Si obien la teoría del porta­

folio fue concebida para las inversiones en valores mobiliarios, se aconseja

su utilizaci6n p~ra la selecci6n de proye~tos de inversiones de capital. En

esta aplicaci6n se debe considerar a las inversiones existentes como un cono­

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

En elcap1tulo 11 se considera el criterio de decisi6n a

°adoltar en caso de completa incertidumbre. Se exponen los crit.er-í.os de indio­

ferencia, maximin, maxímax, de optiniismode HurVlicz y del lamento de Savage.

La teoría de los juegos es también objeto de consideraci6n, en casos de ig­

norancia completa. Se afirma, sin embargo, que siempre se tiene algt1n conoci­

miento que permite considerar la incertidumbre mediante la asignaci6n de pro­

babilidades su.bjetivas, oadn cuando éstas no resulten muy ajustadas.

Con el auxilio de las probabilidades de indiferencia -Cap!.

~lo 12~ se determinan los limites dentro de los cuales una alternativa es

preferida a otra, lo que nos da una base mAs cierta de elecci6n que nos perrni­

te utilizar las probabilidades subjetivas y verificar su. grado de confianza

mediante el anAlisis de sensibilidad.

El tratamiento de la inElaci6n como un riesgo se trata en

el capitulo 13. La inflaci6n es una variable diE1cil de pronosticar y no

se modifica necesariamente en i~al medida los valores de las diferentes

variables involucradas en los proyectos de inversi6n. Además causa cambios
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de importancia en el costo del dinero, erosionando el valor real del c~pital.

Se originan también situactones impositivas especiales, sobre el ahorro na­

cional y la polltica de endeudamiento de las empresas. La inflaci6n otorga

.gran preponderancia al corto plazo. Para la consideraci6n de la inflaci6n,

se desarrolla el enfoque cllsico que encara el pron6stico integral de la

intlaci6n sobre los componentes de la inversi6n y su flujo ~~ro de fondos

para se~idamente proceder a ~ dePlaci6n a valores constantes, todo ello

con un Cl1Jmlo de dificu.ltades .prácticas. En la· w§queda de superar esas di­

ficultades se analiza el enfoque residual, considerando unicamente por sus

consecuencias netas. la intluencia de la intlaci6n en la posici6n neta de

activos y pasivos monetarios y deflacionando esta posici6n y los costos Ei­

nancieros correspondientes, llegando a la médula del problema y proyectando

lasdemAs .variables bajo la pre~ci6n de moneda estable.

La decisi6n de abandono en los casos en que puede reS\11 tar

conveniente desprenderse de un activo o una actividad por haber perdido sen­

tido econ6mico su continuaci6n -no obstante la tendencia natural para su. pro­

secuci6n- se expone en el capitulo 14. Un proyecto se abandonaría cuando SLl

valor de abandono excede el valor actual nexo de los flujos fUturos de fon­

dos o cuando la tasa interna de retorno es menor que el costo de capí, tai.

Eliminando el riesgo de valores actuales negativos mediante el aso del aban­

dono cuando los eventos se Vllelvendesfavorables t se mejora el valor actual

total del proyecto. Como la opc'i6n de abandono por definición de su regla

nunca ·disminuye el valor actual neto, su no consideraci6n subestima S\1 valor.

Lo mAs importante es determinar si la empresa como un todo

se encontrarA en mejor sitaaci6n" o no luego del abandono. ·Una decisi6n de

rechazar el abandono es similar a una decisi6n de invertir en la actividad

involucrada el valor de recuperaci6n de la inversión.

En el capitulo 15 se analizan los cambios en los riesgos

comercial y financiero .deJa '.firma·y su. incidencia en el costo de capital. Res­

pecto del riesgo comercial al reducir el riesgo total de la fi~a ~ede ·me­

jorarse la rentabilidad de la misma sise concreta una reducci6n del costo

del capital. La adici6n de deudas a la estructu.ra de capital afecta el riesgo
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financiero ele la empresa atizw6ndose que el .. costo de obtener eapital de

WUl tirnaa es WUl tlmci6a financiera de su .e.tructura ele capital.

En la 'arte 111 Concluei6n. capítulo 16 Resumen y tesis,

se realiza el anAlisis critico de los métodos de decisi6n exptlestos. des­

tacando los mis adecuados para el tratamiento del riesgo en proyectos de

inversi6n.



15.

Libros

3- BERANEK

5- BIERMAN

6- BYRNE

8- FINDLAY

10- F'ARRAR"

13- GRAYSON

17- HIRSHLEIFER

26- MASSE

27 - Mr~SSUTI

33- NAA

35- PORTERFIEl.D

39- ~EUTLING~~R

40- RORICHEJ<

41- ROPICHRK

45- SCIlMITT

55- \'!RIGI!T

Articulos

72- HERTZ

95- ROBICHEK, A. &
MYERS

108- ,,"OODS

Analysis for financial decisions, Cap. 2.

Capital budgeting decision; Cap. 11 y 16.

Investment under uncertainty, Cap. TI.

Analysis .for manage:tial rirtance, Cap. 2.

Investment decisionunder uncertainty, Cap. l.

Decisions under uncertainty, Cap. 9.

Investment, interest and capital, Cap. 8.

Elección inversiones, Cap. V.

Finanzas de la empresa, Parte QUin~a.

Decisiones de reemplazo de ecu í pos , Apéndice

Domingo J. Messuti.

Investment decísi ons , Cap , Y~I.

Project appraisal under uncer t a irrtv , ~ap. T.

Investigaciones y deci~iones fina.ncieras. Cap. t),

C.J. Grayson.

Decisiones 6"!ltimas financieras, Cap. V.

Measuring uncertainty, Cap. 1.

Discounted cash flow, Cap , 8.

Incertiro~bre en proyectos de inversi6n.

Risk-adjusted discount rates.

Bstimates involving uncertainty.



METODOS DE DECISION



17.

Cap1tulo2 - METODOS'PRACTICOS

2.1. Pronósticos conservadores

Uno de los probleaas ac~es mAs importantes es COMO lo­

calizar la incertidUMbre en la informaci6n.

En un mundo ~e crece horizontalmente por la diversifica­

ci6n y vertica~ente por la integraci6n. no es posible que el ejecutivo

tenga perEecto conocimiento de las complejas técnicas y las distintas

ár-eas en las que la empresa está situada.

Las distorsiones ocurren a causa que los expertos no están

se~ros acerca de lo ~erealmente desea la empresa y la capacidad para

tomar riesgos'difiere entre los. individuos.

Por el método de pron6sticos conservadores se reducen las

est~aciones efectQadas con el criterio de estimaciones mAs probables y

subjetivas e intuitivamente se aumenta la probabilidad de ser alcanzadas

mediante Una redacci6n del nivel originalmente previsto.

En muchos casos se otorga mayor validez a los pron6sticos

de los re~ltados de los primeros años y se le asigna Menor conEiabilidad

a los ingresos de los años si~ientes.

Por esta v1a se procede a ajustar en forma arbitraria si se

quiere, los ingresos de los años mAs lejanos (33).

Al reducir los pron6sticos, imp11citamente se considera el

riesgo y ~ adversi6n por parte -de los analistas. Por otra parte en las

empresas con más de un nivel de ejecutivos, el sistema de control de eje­

Cllci6n hace que sea preferible y d.igno de elogio C\lando se excede la es­

timación origi~ y es objetado y provoca problemas al pronosticador caan

d~ la realidad no alcanza los valores pronosticados.
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En esas circunstancias los ejecutivos de niveles inferio­

res tornan a ser conservadores en sus estiraaciones para tener gran pro­

babilidad de excederlas en la prActica; a su vez los ejecutivos superi~

res. responsables ante la agtoridad máxima de la empresa ~elven a hacer

ús conservadoras las estimaciones anteriores para Cllidar su posici6~

personal, o por el contrario es factible que se anticipen pron6sticos

elevados, p~eviendo que serAn disminuidos por los niveles superiores.

Ello ocasiona qae buenas opor~idades sean desechadas por

exceso de precauci6n. Si adem!s se ~plica posteriormente el método del

periodo de recuperaci6n o se utiliza tasa de descuento ajustadas por ries

go se haria una consideraci6n duplicada del riesgo.

El erro~ de pasar por alto valiosa informaci6n es el rasgo

com6n de los enroques de los pronósticos conservadores, per-fodo de rein­

tegro y tasa de descuento ajustada al riesgo.

2.2. Tasa de des~ento ajustada por riesgo.

El método de la tasa de descuento ajustada por riesgo, es

posiblemente el método más simple. La tasa de retorno re~erida varia

directamente con el riesgo qQe se asigna al proyecto.

Se incrementan· las tasas de desCQento en ~ci6n directa

del riesgo involucrada afirmándose que con ello se concreta un premio al

riesgo corrido, considerándose 16gico que los que emprenden proyectos

riesgosos tengan recompensas mayores ~e aquellos que se limitan anego­

cios mAs seguros.

La tasa de descuento a utilizar comprender~en este crite

rio, dos aspectos:

1) Considerar las prePerencias de tiempo por medio de una

tasa de descuento libre de riesgo, o sea la tasa de rendimiento de inver

siones muy se~ras.

2) Considerar las preferencias de riesgo del inversionista

conEorme con la categorizaci6n que haya realizado en ~ci6n de suacti-
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tud trente al riesgo.

Sigu.iendo este criterio, en inversiones JIlls riesgosas, al

~plearse Mayores tasas d~ descuento, se obtiene menores valores ac~les.

En la Medida que la rentabilidad de Wl proyecto riesgoso logre superar la

detraeci6n que origina una tas~ de des~ento mayor, el proyecto serA ace~

table sobre otros mAs se~os.

La aceptaci6n 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 ~bjetividad qQe esto importa. Una manera ~gerida para ~perar esta

dificultad consiste en ubicar cada proyecto entre diversas clases de rie~

gos y utilizar luego las tasas de descuento que se han asignado a cada

clase de riesgo, con la ventaja que la asignaci6n PQede ser el reSQltado

de resoluciones generales del conjunto de asesores de la empresa, quitAn...

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

La clasificaci6n de los proyectos conro~e a ~ riesgo cre­

ciente se supone deriva de la naturaleza aisma del proyecto y as! se pue­

den tener las sigQientes categorias:

1) Proyectos de renovación 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 miS80s voldmenes de los mi~osproductos.

3) Proyectos para expandir ~stancialmente la producci6n de pro~ctos

existentes.

4) Proyectos que involucran la introducci6n 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 e~ipos automáticos altamente especiali­

zados.

7) Proyectos de investigaci6n y desarrollo.
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Ta-bi6n se PQede considerar ~bdivisiones en tunci6n de la

, elasticidad o inelastici<1ad de la relaci6ndemanda¡'ingreso de los art1C\1-

los' a prodUcir.

Una vez ~e se ha concretado 'una escalaci6n de riesgos se

procede a asignar a cada categor1a una tasa de descuento o tasa de corte

(33).

La clasificaci6n en categor1astiene deficiencias te6ricas

evidentes al preswair que todos los proyectos u.bicados en una Rlisma ca­

tegorla tienen el lIliSJllo grado de incertidWllbre Y al consi.derar asimismo

~e un proyecto de una categor1a es ús (o aenos) iacierto. ~e todos

los proyectos ubicados en una Jl\i.SJIa categorla distinta de la primera.

Dentro de una .iSBa clase se dejan de lado las pecQliaridades de cada pr~

yecto en partiC\llar.

Por otra parte la fijaci6n de las categor1as y del criterio

de elecci6n entre éstas, en la gran mayor1a de los casos se hace en fornaa

arbitraria. Esto no se logra S\lperar taapocofijando a cada proyecto un

criterio de aceptaci6n smbjetivo en fQnci6n de ~ grado ~puesto de incer

tidwnbre.

En el criterio de la tasa de descuento ajQstada al riesgo

al i~al ~e el criterio del periodo de r~perOt las caracter1sticas

positivas son la sencillez y tAcil entendi.iento. Adn cuando su enfoque

no es el mAs aconsejable, tiene la virtud de destacar la adversi6n al

riesgo e intenta dar 901uci6n al problema de la incertidumbre de los fl~-

jos de fondos.

Se critica que el empleo de tasas de descuento constantes -tal

es ~ forma t1pica ~e aplicaci6n- ~pone considerar que la porci6n de

la tasa ~e corresponde por ajuste de riesgo aumenta en proporci6n cons-

tante con relaci6n al tiempo.
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Si por "el contrario se sastenta que el ajaste por riesgo

es constante a través del tiempo, al ser también constante la tasa li-

bre de riesgo, la tasa de ajuste por riesgo resulta decreciente. La

desventaja de esta situaci6n es qae generalmente no es conocida por

quienes utilizan este enroque, o sea que si b~en la tasa ajustada es en

si misma correcta si se conocen los su~estos en que debe necesariamen-

te basarse, el desconocimiento de estos su~estos hace que se apliqae

el método sin entender sus alcances.

Donde se nota sus debilidades es al considerar qae en caso

de individUos inclinados al riesgo, la tasa de descuento, con similar

ar~entaci6n, deberia reducirse por debajo de la tasa libre de riesgo

o sea pagar uh premio por el riesgo.

Muchos empresarios consideran qUe el empleo de la tasa de

descuento ajustada al riesgo tiene resultados dudosos o poco ericaces,

en la medida que las estimaciones de los rlujos futuros de fondos no

dejan de ser arbitrarias. También consideran que no es 16gicoextender

el concepto de descuento por preferencia en el tiempo, para incluir a-

justes por riesgo. Sin embargo dentro de este marco también puede ar~
__ o

mentarse que un periodo determinado de recupero basado en estimaciones

bastantes precisas, se deje de lado eligiendo otro proyecto con un peri~

do de recuperación menor basado en estimaciones poco precisas (40).

Este m~todo ~o es muy satisfactorio por cuento:

1) No se hace nin~n esfuerzo por cuantiPicar y medir el

riesgo, lo que hace al método muy subjetivo.

2) La tasa es com~ltada sobre la base de estimaciones únicas

delas variables y m 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 sa actitud

frente al riesgo, se llega a que finalmente nada es medido

bien.
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El uso de la energ1a at6mica para generar electricidad es

un ejemplo tangible de situaciones en que la incertidumbre estA en el

diseño, construcci6n y operaci6n de la planta que. por tratarse de pro-

blemas de ingenieria nuevos, su costo puede ser casi impred~cible. Los

ingresos por él contra~io tendrian en este caso bastante certeza. El

uso de tasas de descuento ajustadas no tendrían raz6n de ser para tratar

este riesgo~

Para dar una idea del SQPQesto que la diferencia en riesgo

en dos inversiones aumenta en raz6n de tiempo, supuesto que hemos dicho

que puede que no sea correcto~ Veamos al~os ejemplos:

Un ingreso de S10.000, descontado un año al 10% y al 20% da $9.091 y 8.333
9.091

respectivamente y la raz6n es igual a 1.09, el mismo ingreso
8.333

. descontado 50 años .a las mismas tasas da S85 y: $1.-,

y la razón ~ = 85
1

Aún. 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 eje~

pio el riesgo entre el año 1 y el año 50 deber1a ser proporcional a 1,09

y a 85 respectivamente.

Con periodos muy cortos de tiempo la elecci6n usando mayo-

res tasas de descaento falla al no poder introducir efectivamente la ac-

titud hacia el riesgo del inversor.

Si bien es cierto que la mayor1a de los inversores exigirán

ingresos mayores en caso de inversiones riesgosas que con inversiones

menos riesgosas, es una tarea muy dificultosa determinar la medida exac-

ta en que la tasa de descuento libre de riesgo debe ser aumentada para

los diferentes grupos de riesgos.
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Si por el contrario la tasa de descuento refleja solamente

el valor del dinero en el tiempo, se ~ede usar una funci6n de utilidad

para substraer del valor actual esperado el premio por riesgo, para ob­

tener el valor monetario neto final.

Al US~ tasas de descuento ajustadas por riesgo se tiende

a dirigir la decisi6n de inversi6n en la direcci6n adecuada por" cuanto

se torna mAs dificil aceptar inversiones riesgosas, pero ello se hace

en torma incorrecta e inconsistente (5).

·2.3 Periodo de devoluci6n

El periodo de recupero o devolución e s uno de los métodos

más utilizados, sobre todo en los primeros tiempos, para la consideraci6n

del riesgo.

Por este método se determina el periodo de tiempo requerido

para recuperar la inversión original por medio "de los ingresos futuros;

la elecci6n será por el proyecto cayo tiempo de recuperación sea el más

corto posible y en algunas empresas no se aceptan proyectos cuyo periodo

de recuperaci6n sapere,por ejemplo, tres años.

Este lapso u otro elegido ~ple una Punci6n de restricción

similar a la tasa de corte. Si no se supera esta restricción el proyec­

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

Si alguna vir~d se le puede asignar a este criterio es su

sencillez lo que lo hace Facilmente entendible por la generalidad de los

empres~ios y por ende de amplia aceptación. Si bien presta especial

consideración al riesgo, al centralizar la atenci6n a los primeros años

del proyecto y la liquidez a mediano plazo de la firma, deja innecesaria

mente faera de comparaci6n las utilidades que se generan una vez logrado

el recupero del capital invertido ignorándose por consigQiente el rendi­

miento neto total d e la inversión y poniendo especial énfasis en la



liquidez del .programa de inversiones.

Se aduce en fayor de este método que .otorga preferencia a

aquellos proyectos de plazo más corto, evitando el mayor riesgo imp11ci­

. tamente involucrado en los proyectos de plazo más largo.

La comparación entre distintos pr9yectos posibles se ve di-

ficultada, no 5610 porque generalmente difieren entre si en cuanto a su

magnitud, sino también en cuento a la extensión del periodo durante el

cual se producirán 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 procedimientos de anAlisis que

se limitan a sumar ingresos y egresos.

Rappaport citado por C. Jackson Grayson ha sugerido el em-

pleo del periodo de devoluci6n con descuento, haciendo los Plujos de

fondos e~ivalentes en el tiempo y eligiendo el proyecto con menor pe-

riodo de recuperaci6n. Esta alternativa es un intento de conciliar ven

tajas e inconvenientes de ambos criterios. (40)

Este método paede ser aplicable en casos de indiferencia

entre proyectos mu~amente excluyentes con valores ac~ales netos espe-

radas similares, en los que el. periodo de recupero se determina por los

valores esperados de los Plujos de fondos descontados a la tasa de costo

de capital. Seria un método s~bsidiario del valor monetario esperado.

Bierman plantea un caso partic~lar de utilización del peri~

do de recupero basado en que en caso de ingresos PutQros constantes, pa­

ra.que ~n proyecto sea aceptable: Ingreso anual x a ñJ i~ inversi6n

original, y si dividimos por Inqrcso anual:'. a fiJ i), Inversión original,/

Tnqr-e so anual a ;;'J i ~ Periodo de recupero.

Si la vida del proyecto tiende al infinito, el periodo de

recupero máximo aceptable se acerca al limite Iji., en los casos que
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existe QDa gran incertiau-bre acerca de la vida 6til del proyecto y se

trata de proyectos con ingresos tt&turos constantes (40).

Se tusca el valor ainiJao de a i') i que sea Mayor que el

periodo de r~pe~o y se obtiene as1 un valor de n qUe es el minimo acep­

table de vida útil.

Si un proyecto tiene un periodo de recuperaci6n de 5 años,

aÚDqQe esté por encima del establecido por la empresa, podr1a aceptarse

por cuanto si haceaos i 1: 0,10 el valor minimo superior a 5 de

a Al 0 ..10- 5, 33

Pero este argaMento es aplicable, también en este caso es­

pecial, para decidir s1' la probabilidad que la vida dtil esperada gea

JlAyor de 7 años, hace aceptable el proyecto, por el .étodo del valor .0­
netario esperado 9 por el criterio de la tasa de deSdleato ajustada al

riesgo.

2.4 Comparaci,6n 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 U90 de equivalentes de certeza.

En el uso de equivalentes de certeza se emplea un Factor. e;

que para cualqQier tipo de riesgo adquiere un valor tal

que reSQlta indiferente para el inversionista entre el flujo de fondos

en certeza ~
f'"

y el flujo esperado,

F'
t

Con el factor a t-- • que corresponde a la Punc í én de uti-

lidad del inversionista, se re~en los efectos del riesgo. Por tanto

ti 1"' se acercara a su valor maXimo 1, cuando la forma de la dis tri bu.-

ci6n y su dispersión sean interesantes para el inversionista y los ingr~

sos sean independientes de otras inversiones del inversionista constitu-

yendo una real diversificaci6n.
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El uso de tipos de descuento reajustados al riesgo, para ser váli-

do, debe proporc.ionar idénticos resultados que los flujos futuros aju.stados

por el factor a empleando.una tasa de descu.ento libre de riesgo,

Ft= = y como a
t =

a
t

= (1+i) t

(l+K)t

y a. t+l = (l+i)t (l+i)
(l+I<)t. (l+K)

y como a ."t:: a 1 esto se contradice al no ser (l+k)/(l+i )=1, por ser
t+

k mayor que el tipo i sin riesgo. Para eludir esta contradicci6n se deberla usar

para cada flujo ~~ro un tipo k distinto, lo que ~pone que los distintos k no

son idénticos o que si k
1"

=k
2"

= ••• k =k +1, los flajos fQ~os no son i~al-
t t·

mente riesgosos .0 sea, a no es constante. Todo esto difiere de la afinnaci6n
t

que. el uso de un tipo de descuento constante implica un rie·sgo constante.

Si a no es constante para que el resultado sea equivalente a la uti-
t

lización de tipos de descuentos ajustados, a. debe disminuir a un ritmo constan-

te con el transcurso del tiempo. Osea, que k unicamente es aplicable cuando el

riesgo de los ingresos previstos a aumenta a unri tmo constante en Punci6n del
t

tiempo. Si tenemos i= 0,04 Y a disminuye 100" por año,

U O= 1; <.t
1

= 0,9; el. 2=0,9xO,9=0,81 = a l(l+i) / (l+k)

0,81 = (l,04/(l+k) 0,9 •.. l+k = 1,04 ~ 1,156
0,81/0,9

k = 0,156

Para t = 1

Veamos los importantes errores que pueden producirse:

Si ct t 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
2

+ ••• + 15(2/3)/1,04
00

= 250

A
El tipo de descuento compuesto exigido k que hace el valor descontado

de F
t

= 250 es igual a F/PO = 15/250 = 0,06

VA=15(2/3)/1,04 = 10/1,04 = 9,615 Y 9,615=15/1+k1 :.

k
1

= (15/9,óI5) - 1 = 0,56

el valo·r kt d~sminuirá a medida que awnente t y al acercarse al infi­

nito k se acercarA al tipo sin riesgo í.
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Si una reducci6n de 11.- en el momento t = O permite au­

mentar 11,50 en t = 1 esta alternativa proporciona un rendimiento pre-

visto del 50%.

Si a t se mantiene en 2/3 vemos que el valor actual neto

de la inversi6n de S1.- en t o es

a~ ( A Fl)
l+i

A Fa = 2/3 (1.50) - 1 -:: -0,04
1,04

lo que no constituirla una decisión aceptable, COMO esta-

ria confirmado empleando:

1,50
1+0,56

- 1 =:
1,5.0
1,56

1 -0,04

A
Pero si descontamos al tipo medio exigido .k = O,Ob

valor real

1.)0
1'.06

- 1 = 0,41 lo ~e consti~ye una distorsi6n de su

El planteamiento del equivalente de certeza reswme direc­

tamente las preferencias del inversionista y el planteamiento del tipo

de descuento al hacerlo indirectamente constituye la raiz de ~s diFi-

Cllltades (41).
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Capi tlAlo 3

3.1 EQUIVALENTES DE CERTEZA

Las situaciones de riesgo ~eden ser tratadas intentando

reducirlas el una situaci6n de equivalente de certez.a, consistente en

hacer una apropiaci6n in~itiva del grado de riesgo involucrado con los

flujos de fondos. Se computa el mejor valor único estimado del flujo

de fondos para cada periodo. Esta cifra PQede ser el valor más 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 fl~jos posi­

bles.

El equivalente de certeza es pues el valor g'arantizado

que el empresario estaria dispuesto a aceptar en lugar de los valores

inciertos que pueden resultar de los diversos eventos. Debe errtender->

se que este valor debe ser acompañado por exactamente la mísma base no

monetaria de activos.

Si por ej.: Un empresario caya planta se ha incendiado.

no contaba con seguros y precisa $150.000 para reconstruirla, acepta­

rá esta suma en vez de asumir el riesgo de dos eventos equiprobables

que le representan utilidades de SlOO.OOO y $300.000 por cuanto no de­

sea correr ningán riesgo de no poder reconstruir su planta. Por el

contrario si sus valores activos no monetarios son totalmente adecua­

dos para la continuidad de ~s negocios podría 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 estimación del equivalente de certeza. El

equivalente de certeza es pura y simplemente una decisi6n (43).

Con el uso del equ.ivalente de certeza se intenta incorpo­

rar la aversión al riesgo a los modelos formales de decisión. En esen

cia, el criterio de equivalente de certeza supera el supuesto, de que
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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 estandarque asocia esas mismas consecuencias a los

correspondientes eventos, debe necesariamente asignar a ambas el mismo

equivalente de certeza~ Por tanto se puede considerar el equivalente

de certeza que se asignarla al juego del mundo r~al, computando el que

se asignaria al juego estandar ,

Para tomar su decisión el analista debe efectuar dos cla-

ses de consideraciones completamente diferentes.

1) Las posibilidades que tienen los eventos posibles, uno

de los cuales determinará su valor terminal si él no elige aceptar el

valor garantizado.

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

relaci6n a los posibles valores terminales que pueden resultar.

Con respecto a las posibilidades considerará toda lQ in-

formaci6n disponible y consultará la opini6n de expertos en el tema es

pec1.Fico.

Con referencia al grado de pref'er-enc í.a cper-sona L considerará

los probables efectos de cada uno de los valores terminales en el futuro

desenvolvimiento de su actividad económica. O sea la de~isi6n d~pcnde

de la evaluaci6n de Las pos í bí.Lí.dades de todos los eventos posi b.le s y

las actitudes hacia todas las posibles consecuencias. Otro individuo

en exactamente la misma situaci6n y teniendo exactamente la misma infor

mación puede determinar equivalentes de certeza direrentes.

Veamos una aplicación de este criterio:
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El ejecutivo principal y socio mayoritario de una empresa

de producción de petróleo,. debe iniciar en C\1atro semanas los trabajos

de perforaci6n de un pozo petrolifero, caso contrario 5U opción'caduca.

La opci6n se encuentra ubicada en una r~gi6n reconocida como productiva,

con formaciones geológicas adecuadas. D e 70 pozos perforados última­

mente, 7 son productores de petr6leo, 14 producen en forma combinada gas

y petr6leo, 28 solamente petr61eo y 21 resultaron improducti~s. El cos

to total de la perforaci6n neto de impuestos es de 1100.000 y el valor

actQal neto de la producci6n es de $150.000.- para un pozo de gas,

1200.000.,- para un. pozo que produce gas y petr61eo y $300.000. - en caso

de producir solamente petróleo. En caso de vender la opci6n, obtendria

$15.000.- En la zona se han detectado tres formacíones geológicas, la

.tA" generalmente improductiva, la "8" con existencia casi segura de gas

y la "C'" con ,gran probabilidad de obtener petr6leo. En la zona se han

efectuado pruebas sismográficascon las si~ientes predicciones previas

y posterior resultado al perforar los pozos:

Resultado del pozoTreinta pruebas
SismográPicas

Seco Gas
Gas y

Petr6leo Petróleo

Formación "A"

Formación n B"

Formación "e"

'12 40 %

15 50 %

3 10 %

75%

-.-
-.-

25%

60%

-.-

.........

40%

-.-

-.-
~' ....

100 %

El costo de efectaar la prueba sismográfica es de $30.000.-

El empresario tiene que decidir entre tres acciones inicia-

les a tomar: perForar sin hacer prueba, hacer la prueba sismográfica o

vender su opción. En este último caso, conoce con certeza su consecuen-

cía monetaria: S15.000.- Si decide perforar sin hacer la prueba previa,

las consecuencias monetarias de sa decisión ya no est~ bajo su control.

Si de la perforación resulta un pozo con petr61eo, la empresa awnentará

su Valor Actual Neto en S200.000.- ($300.000.- menos $100.000.- de costos);

en la eventualidad de tma combinación gas-petróleo $100.000.- y $50.000.-
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si el resaltado fuera un pozo de gas. Si re~ltase un pozo seco, se

perderían 109 SlOO.OOO del costo de perforar.

El equivalente de, certeza que tendrá para el empresario

tomar esta decisi6n estará entre S+200.000.- y $-100.000.- Y depende

de su apreciaci6n acerca de las probabilidades que asigne a cada evento

posible y sus preferencias por ingresos altern~tivos a la vista de SQ

sitaaci6n financiera "global. Dependerá en rorm. 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 juego alternativo. Supongamos que para él esta

alternativa vale S20.000.- y que estaria decidido a cederla únicamente

en caso que se le ofrezca una ~a mayor; $20,000.- seria entonces

el equivalente de certeza 'de su decisi6n de perPorar sin hacer la prueba

sismográfica. Pasemos a la posibilidad que su decisión fuera hacer la

prueba sismográfica. El resultado de esta prueba no cambia para nada

la probabilidad de cada evento en caso de perforar, pero ~ resaltado

afectará el grado de atracci6n que tendrá para él perforar, en caso de

indicar la prueba la existencia de formaciones B 6 c.

Si la p~eba indica una formación 'N: los posibles eventos

son, en caso de perforar:

Resultado de:

Perforar:
Gas Seco

No perforar:

Formaci6n ..Att 20.000.- -130.000.- -30.000.-

El equivalente de certeza de la decisión de perforar con

formaci6n'ttAti
, puede ser para el empresario de $-90.000.- por tratarse

de una formación marcadamente desfavorable. Con esta evaluaci6n, evi­

dentemente, decidirá no perforar, pues 'ello le producirá una pérdida

menor $-30.000.-
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Si el resultado de la prueba es una formaci6n "B", el equi-

valente de certeza de la decisi6n de perforar 'serA positivo y depen.derá

de la asignación de valor ~e resulte de considerar que encontrarA gas

o una combinaci6n de gas-petraeo ~e le significará $20.000.- 6 570.000.­

de valor actual. de las utilidades netas, .descontando los S130.000.- de

tomar la prueba y perforar. Supongamos que el equivalente de certeza

seaS40.000.-. en tal caso su decisi6n será perforar por cuanto la alter­

nat~va de no hacerlo le producirla una pérdida de S30.000.-·

Si el resultado de la prueba sismográfica .fUera una forma­

ci6n ttC", se tendria la. posibilidad de obtener estos r-esuf tados .:

Pozo con petr61~o

Pozo con gas-petr61eo
Pozo con gas
Pozo seco

$170.000.­
70.000.­
20.000.­

-130.000.-

Dado que en caso de detectarse una f'ormaci6n "e" es vir­

tualmente se~ro que se logrará obtener petr6leo, considera que ~ede

eliminar la incertidumbre en esta even~alidad y toma como ~ equivale~

te de certeza S170.000.-, aunque puede ocurrir ~e otros empresarios no

con~erden con su criterio, pero no debemos olvidar que es su decisi6n

la que debe permanecer como propia y que ésta es el resultado de su ra-

zonamiento.

Simplificando el problema, tenemos ahora los equí.vat.errte s

de certeza.

Perforar sin prueba sismica

S 20.000.-

Perforar con prueba

Formaci6n
A B e

-30.000 40.000 170.000

Vender la
opción

15.000

El único probleMa pendiente es reducir el simple juego de

tomar la prueba a su equivalente de certeza.
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Considerando de acuerdo a SQ criterio las distintas pro- ·

babilidades de los resul tado9 que obtendria luego deefectuarWla prue­

ba s1SJ1iea, Sllpongaaos que el eJRpresario decide <¡\le para ~l la oportu­

nidad de hacer la prueba ~iene Wl valor equivaleJlte de S25.oo0.-

Su decisi6a PQede ya ser tomada por cuanto tiene tres e~i­

valentes de certeza; siMplemente elegir' el que tenga el Mayor valor.

SU decisi6n seria P'les hacer la pn¡eba y perforar en caso de que el re­

suJ.tado sea lUla tonaaci6n B 6 c. (11)

TaMbién se suele presentar el .étodo del equivalente de

certeza con la si~iente to~laci6n

n 14
"'C( .. tVIu"l = ~

lo.
.................-... •....

(l+i)
t

t=o

donde Ft es e'L Plu.jo de fondos en el periodo t

1 = tasa de interés libre de riesgo,

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 año teniendo

en cuenta el riesgo y el importe resultante a t es considerado

como un ingreso cierto, a una tasa de des~ento libre de riesgo (tasa

pura de descuento).

3.2 Valor monetario esperado.

Hemos visto hasta ahora el pron6stico tipico de un solo

factor. Sin embargo la cifra única en las estimaciones no permite cono-

cer la distribQci6n de probabilidades y tampoco se conoce si lo que se

declara como la estimaci6n más probable corresponde a la mediana, al modo

0, lo que seria más correcto, a la media.

A menudo con el propósito de simpliPicar la evaluaci6n

subsecuente se utiliza un único valor con indicaci6n de la probabilidad

que el nivel real no alc~ce 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 pronóstico conservador o pesimista. Si por el contrario, las pro­

babilidades de tener un error por ~efecto en los pronósticos, 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 Pactores estimados y calculando

las tasas de rendimiento resultantes segdn varias combinaciones de esas

estimaciones pesimistas, medias y optimistas. Estos cálculos presen­

tan un cuadro de los márgenes extremos de variaci6n de los resultados,

pero no indican si el re~ltado de la hipótesis más pesimista es más o

menos probable que el de la mAs optimista, o si algún valor intermedio

es.más probable que caalquiera de los extremos. Asipues, aunque este

procedimiento constituye un paso adelante en la direcci6n correcta, no

alcanza a presentar un cuadro lo suficientemente claro como para compa­

rar y elegir entre diversos proyectos. Por tanto en los pron6sticos a

tres niveles es necesario asignar las probabilidades subjetivas de ocu­

rrencia de cada nivel (72).

Entre los diversos parAmetros estadisticos tenemos, el má­

ximo, el mínimo, el más probable o moda, la mediana y la media aritmética

o valor esperado. Si analizamos cual de ellos es el m~s adecuado para

el cálculo. para el cálcalo de la tasa de retorno en proyectos de inver­

si6n, vemos que el máximo y el minimo, al utilizar unicamente como cri­

terio de decisi6n, el optimismo o pesimismo del inversor, no resisten

el primer análisis.

La moda, al igual que el máximo y el mínimo toma en caenta

demasiado poco de la- inPormación disponible. La mediana ignora la re­

lativa probabilidad de los diversos ingresos y la; diferencias en valores.

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

tables.
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Por eliminación nos qaeda la media que toma en cuenta tanto

los diferentes valores como sus posibles diferentes probabi~idades de

ocurrencia.

La teor1a moderna propone procedimientos exp11citos de es­

timación de riesgos, a través de probabilidades especificas que luego·

se traducen en un riesgo calculado mediante el empleo del valor moneta-

rio esperado.

Cuando nd hay certeza en el flujo de fondos de una inver-

si6n,el empresario puede calcular el valor esperado de todos los posi-

bies flujos de rondos, teniendo en consideraci6n ~s respectivas proba­

bilidades.

El valor esperado de una inversi6n es una medida que indi-

ca la tendencia central de todas las probabilidades, pero no nos indica

la dispersión.

La media o el valor esperado de .Las di versas distribucio-·

nes probables de ingresos representa la esperanza matemática de los di

ferentes valores posibles.

Valor esperado puede definirse como

n n
( x ) :: ~ p; xi en la que ~ Pi= 1 o sea la suma de

i=l • 1~1

todas las probabilidades es igual a la certeza. El valor esperado re-

suita de sumar los resultados de la multiplicación de cada ingreso por

la probabilidad de su ocurrencia. Se citan al~as propíedades básicas

de valores esperados.

El valor esperado de un número constante es ese número

constante.

El valor esperado de un nÚMero constante multiplicado por

números~riables y su probabilidad de ocurrencia es i~al al número cons
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tante multiplicado por el valor esperado de los números variables. El

valor esperado de la ~a de n números variables independientes es sim-

plemente .la suma de sus valores esperados.

pi (Xi

E (x+y) = E (x) + E (y)
n

=k
i=l

+ yi ) = (o· Xl + P2 x2 +:r 1
1-

(Pl Yl + P2 Y2 +
\.,

1
••• + Pn Xn : +

)
..,

Pn Yn ';
)

n n

Pi Xi + ~ 1
1.=

Pi Yi

El valor esperado de una constante por variables más otra

constante es i~al a la primera constante multiplicada por el valor es-

perado de las variables más la se~da constante.

E (bX+ e) ~ bE (x) + e

Luego que el analista económico completa su tarea de inves-
•

tigaci6n de las variables, solamente necesita transformar sus estimacio-

nes y asignar probabilidades a cada una de ellas.

El analista habrá considerado la situaci6n de la firma en

la industria, la posibilidad de productos obsoletos, la agresividad de

sus competidores, la productividad, la investigaci6n y el desarrollo de

la Firma, su conducci6n y equipo gerencial, las condiciones macroecon6-

micas vigentes (12).

Solamente un evento ~ede ocurrir y si el pronosticador lo

conociera él facilmente podria elegir el curso de acción mejor o si lo

deseara, tomar el curso mAs probable; pero nin~o de estos dos carsos

de acci6n son guias de acci6n disponibles o deseables. Deben considerar

se los restantes eventos además del que tiene la mayor probabilidad de

ocurrencia.
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Si se desea obtener las mayores utilidades posibles, '16gi-

'camente se debe elegir el acto ~e tiene el más alto promeQio ponderado

de sus posibles consecuencias monetarias. Esto es llamado "maximizar

el valor monetario esperado".

Si por ejemplo valuamos el acto de hacer perforación de un

pozo petrolero y tenemos los siguientes posibles eventos con sus respes

tivas probabilidades de oCQrrencia y valores monetarios resultantes de

cada evento.

Eventos posibles

Pozo vacio

50.000 barriles

100.000 barriles

500.000 barriles

1.000.000 barriles

Consecuencias Valor
Probabilidades Monetarias Monetario

del acto ~~
S S

.60 -50.000 -30.000

.10 -20.000 - 2.000

.15 30.000 4.500

.10 430.000 43.000

.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 obtendrán 562.000. Si se elige este acto, s6lo uno de

los posibles eventos ocurrirá. Pero como no es conocido cual de ellos

ocurrirá,es l6gico ponderar cada uno de los posibles eventos por su pr~

habilidad de ocurrencia (13).

Para determinar la distribución de probabilidades del valor

actual es necesario conocer la distribuci6n de probabilidades de cada

flujo de fondos individual o al menos las medias y varianzas respectivas.

En la pr-ác t i ca esto puede resul tar fuera de la realidad. El pr-oced í.mí.en

to sugerido por Hillier es hacer para cada flujo de fondos una est~ma-

ci6n optimista, otra pesimista y una tercera en base a la más probable.
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Se supone que estas estimaciones corresponden al extremo

inferior, al superior y a la moda respectivamente de la distri~c16n de

probabilidades. Se supone también que el modelo aswne la .forma de una

distri~ci6n "Beta"· en la cual la desviación estandar es 1/6 del espa­

cio entre el limite interior y el ~perior.

La da s tr-Lbuc í ón "Beta" se parece a la normal salvo que ti~

ne limites en los extremos, en vez de los extremos +00 de la distrioo.-

ci6n normal y además no necesita ser simétrica, puede ser inclinada apr~

piadamente si la moda no está a mitad de camino entre ambos extremos y

puede ubicarse entre la estimaci6n optimista y la pesimista conPorme al

criterio del analista. Sin embargo si ubica el valor m&s probable equi-

distante de los valores extremos la distribuci6n resultante es aproxima-

damertte la normal y SUS extremos fl + 3 a •

La estimaci6n optimista y pesimista debe ser interpretada

como la interpretaci6n de los valores máximos y minimos que paeden ocu-

rrir razonablemente y no debe interpretarse como una estimaci6n opti­

mista/pesimista del valor más probable.

En el supuesto que cada flujo de rondas tenga una distri-

~ci6n "Bet~t con 6 desviaciones estandar entre los extremos, la media

y la varianza son ~ciones explicitas de los extremos y la moda, esas

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

Est {I;;(W) ~ =.:: 1/3 [~! Estm (v) + 1/2 Estp (W) +1/2 Esto(W»)
'-

en donde' Esto (W) es la estimación pesimista "yr Est. (p)(W) la pesimista

y Est. m (W) la estimación más probable. Est (E(W)) la media y Est.

rvar(w)} es la estimación de la varianza = [1/6 «Esto(W) - Estp (v ~2.

En el caso discreto tomamos el valor esperado multiplicando

los distintos valores por ~ probabilidad de ocurrencia. Cuando los flu-

jos de fondos son continuos con una distribución normal, se puede obtener

el valor esperado aproximado y ~scar un valor k para el que la probabi­

lidad de exceder u + k sea .25 y por la simetria de la distribaci6n nor-·
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mal la probabí.Lí.dad que los flujos sean menores de 11 - k también será

.25. Si tenemos un proyecto con una inversi6n de S12.000, un valor es-

perado neto de S5.000 en los pr6ximos 3 periodos con probabilidades in­

dependientes.de una distritnci6n normal, donde la probabilidad de que

el ingreso exceda $5.500 es de .25 con tasa de descuento del 10%.

Tenemos -12.000 + 5.000 +

1,1

5.000 +

1,12
5.000

1,13
= 434

Sabemos que una probabilidad de .25 corresponde en una

distribl1ci6n normal a 2/3 (1 de donde 2/3 (J.: 500 .(1= .750

Como sabemos ~e la varianza de la suma de un conjunto de

flujos de fondos independientes.es la ~a de riesgo de varianzas ind~­

vídual.es ,
2

()s
2

= a 1
2

(j 1
2

+ a 2 + •••
2 2

+ a n O' n

En nuestro ejemplo como $-12.000 es una constante su va­
22222

rianza es O (1 o = O -fJ 1 = 750 - (7 2 = () 3

la varianza sobre el valor actual neto es =

0 2 : O + 7502 + 7502 + 7502 = 1.167.003
1 12 1.14 1,16. ,

J(J(Ir::: 2 ~ 1.080

Si nosotros buscamos la probabilidad que ei valor actual

neto sea menor de O obtendremos una desviaci6n de - 434 y expresada en

términos de desviaci6n estandar -434 = -0,402 Y la probabilidad co-

.. . . 1080 (3)rrespond1ente es de aprox1madamente 0,34.

Si. existen m propuestas, ·el analista debe identificar las dis-

tintas fUentes de los flujos de Pondos y sus variables ex6genas relevan-

tes. No debe olvidarse que la apertura de los flujos de fondos es un me-

dio pero no un fin en si mismo.
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Su prop6sito es lograr dividir la compleja tarea de estimar

los flujos de fondos totales en flujos mAs manejables y menos complejos

para aumentar la seguridad y eficiencia del proceso de estimaci6n. Hay

sin embargo un P\Ulto en el cual las ventajas de discriminar mAs, no jus­

tifican el ~ayor empleo de tiempo que requiere.

Debe buscarse un balanceo entre la seguridad de la solución

y el es~erzo re~erido para obtenerla. Asi debe también considerarse

que no resulta práctico extender los flujos de fondos inderin~damente en

el tiempo, por cuanto llevados a valor actual los flujos de fondos dis­

tantes no contri~yen significativamente a cambiar el valor ac~al.

El cálculo del valor esperado retomando los ingresos que

pueden resultar del promedio ponderado de todos los eventos de una deci­

si6n,son suficientemente precisos en el caso de qUe el proyecto sea lo

suficientemente peqaeñocon relación a los recursos totales del empresa­

rio, de modo qae no le afecte en su discernimiento el riesgo de tener

qae soportar una pérdida de determinada magnitud.

El empresario estará completamente satisfecho con el uso

del valor esperado si. por este medio, se aseQQra 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 mayor que el resultante de maltiplicar

la pérdida posible por su probabilidad de ocurrencia. Es el punto en

que aflora la actitud frente al riesgo y donde la mayoria de los empre­

sarios adoptan una acti~d de aversi6n al riesgo.
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El cálculo del Valor Monetario Esperado es un método de

obtener un valor ánicode una distril:uci6n de múltiples posibles eventos.

Además el Valor Monetario Esperado ignora la actitud ante

el riesgo del tomador de decisiones.

Sin embargo el uso de probabilidad como. guia de decisión

para firmas con limitados recursos, tiene el peligro que se arruinen fi­

nancieramente antes que se realice el tfpromedi~". Maximizar el valor mo

netario esperado ~ede no ser una guía de decisión útil, cuando las con­

secuencias de ciertos actos no puedan describirse adecuadamente en térmi

nos·monetarios. En general se puede decir ~e es una guia de decisi6n

útil en aquellos casos que sus conseC\1encias monetarias no son muy impo!:.

tantes en comparaci6n con los recursos de la empresa.

Se le objeta al valor esperado que no permite la diversifi­

cación, o sea la distrí~ci6n de los fondos a invertir en más de una

inversi6n, para obtener cierta compensación .entre los retornOS y su dis­

persión.

El aso del valor esperado se basa en la ley de los grandes

nÚMeros 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

económica casi nunca se cumple el requerimiento de repeticiones sucesi­

vas e independientes. Se le critica a este criterio, la falta de consi­

deraci6nde los valores extremos.
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3.3 Análisis de Probabilidades

La existencia del hombre seria penosa si conociera con cer­

teza la consecuencia de todos los actos.

Las res~estas que se pueden obtener· cuando se pre~ta el

valor ~e puede asumir una variable. expresan distintos grados de con­

fianza del futuro y van desde la confesi6n de no poder asignar Un valor

a una variable, a la· manifestación de que la variable tiene un valor es­

perado x, una desviación estandar z y una di9tri~ci6n normaL.

Este último enunciado es el quenas permite sa incorpora­

ci6n en un encuadre matemático para la toma de decisiones dentro de la

teoria de las probabilidades.

Savage citado por Byrne considera a las probabilidades como.

el grado de confianza que un individuo tiene en la realidad de una pro­

posici6n particular y distingue tres enfoques acerca de probabilidades:

el objetivo, el determinista y el subjetivo.

El enfoque objetivo, acepta el principio de indiferencia o

raz6n insuficiente que establece que los eventos deberian ser referidos

como equíprobables a menos que existan razones para sostener lo contra­

rio, de donde llegamos a que la pr-obabi.Lí.dad es la relaci6n entre el nf!

mero de casos favorables en relaci6n al número total de casos i~almente

posibles. Savage ha enunciado la posici6n objetiva diciendo que ciertos

eventos repetitivos, como arrojar una moneda, prueban estar en estrecha

relaci6n con el concepto matemático de eventos casuales independiente­

mente repetidos. De acuerdo a ella, la evidencia del comportamiento de

eventos repetitivos y su concepto matemático de la magnitad de las pro­

babilidades, debe ser únicamente obtenida por la observación de repe t í.c í.o

nes del evento.

El criterio objetivo afirma que la probabilidad es una pro­

piedad objetiva de aquellos sistemas fisicos que son susceptibles de re-
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petición. De donde eventos individuales no pueden ser definidos proba­

bilistieamente, no hay lugar dentro del marco de la opini6n objetivista

para la existencia de diferencias personales.

Muy pocas· si~aciones en la actividad económica son clara­

mente repetitivas, más bien la gran mayor1a de las si~aciones son úni­

cas o 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 med~da del gr~

do de creencia en que una proposici6n está derivada 16gicamente de otra.

Es subjetivo solamente en el sentido de la elecci6n individual y es ne­

cesario relacionar la proposición a cierto cuerpo de conocimiento, más

allá de ésto es objetivo .Y l6gico. Los deterministas concluyen que los

hombres racionales no disienten salvo en la elección de premisas.

Hacen mayor énfasis en el rol de la lógica deductiva en con­

traste con la posición objetivista que enfatiza la l6gica inductiva. Los

deterministas no excluyen la l6gica inductiva, fijan su rol como el de

ayudar a la Formación de premisas a ser usadas en el contexto deductivo.

Ramsey hace notar q~e las relaciones de probabilidad qae miden los gra~

dos de creencia entre proposicione~no parecenser perceptibles aún en

los casos lógicamente más simples.

La critica más usual a la posición determinista es la de

que cuando dos individuos posean exactamente la misma información, ellos

arribarán al mismo criterio sobre probabilidad. Este requisito hace im­

practicable sa uso en la teoría de la decisión.

El punto de vista subjetivo deEine a la probabilidad como

la medida del grado de confianza que un individuo particular tiene en

la veracidad de ~na proposición especifica.
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Savage afirma que un simple ordenamiento aplicado a even­

tos es una probabilidad cualitativa que tiene el mismo eqaivalente nú­

merico q~~ tienen las propiedades matemáticas atri~idas a las proba-

bí Lí.dades , Estas probabilidades admiten que s,ean reconocidas y acept~

das diferencias personales entre individuos o sea que no se requiere que

dos individuos con parecida experiencia e i~al información tenga i~aes

estimaciones de probabilidades acerca de un evento. Este criterio es

consistente con la teoria de decisión.

Cuando un individuo explícita ~s pensamientos acerca de

'estados 'de naturaleza, éstos pueden ser llevados a valores numéricos

que obedecen a las leyes matemáticas de la probabilidad (ó).

Las probabilidades personales son guias ú.tiles para la

acción consistente frente al riesgo, por cuanto permiten al individuo

incorporar toda su experiencia, información y discernimiento.

Las teorías de decisión son medios de apresar y utilizar

el discernimiento más efectivamente, no son métodos para reemplazarlo.

La ventaja de usar la teoría de la decisi6nes que los pro­

blemas se dividen en partes componentes de los mismos. Cada parte es

atacada separadamente por especialistas con información. habilidad y ex­

periencia, cuyo discernimiento puede ser empleado al máximo, y finalmen­

te cada parte es uniFicada nuevamente, por la metodologia de la decisión

estadistica.
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Si decimos que las ventas de un producto no serán en los

próximos dos años inferiores al nivel ac~al, es imposible constatar la

validez de esta afirmaci6nsin esperar dos· años y constatar si realmen­

te las ventas no resultaron interiores al nivel actual. Sin embargo en

la vfdareal mu.y a menudo nos vemos obligados a elegir entre muchas po­

sibilidades asumiendo aPirmaciones de igual na~raleza 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 axectadas por nuevas evidencias

de relevancia.

Supongamos que está disponible la evidencia objetiva E y

un hombre razonable dice que dado E la hipótesis H, es la más probable

de ser verdad. Ello implica que hay otras hip6tesis, H2 ••• Hn que son

menos probables, las probabilidades relativas asignadas a estas diversas

hip6tesis se denominan probabilidades ~bjetivas y en tanto y en caanto

se ajusten a ciertas reglas,no se distin~en de las probabilidades obje­

tivas.

Lo que debe puntualizarse es que la experiencia pasada es

útil solo como una guia y a menos que algunos supuestos limitativos sean

hechos -como que el .~tQro no tendrA diferencias significativas con el

pasado- la evidencia representada por probabilidades objetivas es s610

parcialmente una evidencia válida. La asignación de probabiliJades su~

jetivas está basada en parte en evidencia exp11cit~como la representada

por probabilidades objetivas y en parte en el ~so de juicios intuitivos

de personas experimentadas. Las probabilidades objetivas representan

solamente una parte de la información expresada por las probabilidades

subjetivas.

Cuando nos alejamos del laboratorio o del casino las proba­

bilidades objetivas parecen desaparecer. Tal el caso por ejemplo de una

elección presidencial, cuando se establece A tiene una probabilidad de .4

de ser electo presidente. No podemos repetir la elección tantas veces co
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mo sea necesario para verificar que el nÚMero de veces en que A es electo

se acerca a la fracci6n 4/10. El hecho que no podamos comprobarlo empiri

camente.no invalida la aEirmaci6n pero ella es ~alitativamente·diferente

de aquellos enunciadQs con probabilidades Objetivase La diferencia ~sen­

cíal consiste en que las personas de criterio probado, teniendo a su dis­

posición la misma informaci6n pueden determinar probabilidades bastante

diferentes.

Así un individuo que tiene preferencias consistentes sobre

un conjunto especiFico de estrategias actQará como si asignara probabili-.

dades a los distintos eventos.

Supongamos que si un individuo apoya a A en su camp~a elec­

toral y tiene como resultado el cambio en su remuneraci6n anual se~ sea

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

actual.

Vil A electo W2 A derrotado

S 10.000 anual.esS1 = sí apoya a A en su campaña

52 = no participa en la campaña

$ 20.000 anuales

S 15.000 " S 15.000 ..

Wl y W2 son estados de naturaleza ~e serán el resultado luego que se

haya hecho el recuento devotos.

Si se pudieran obtener probabilidades objetivas, el indivi­

duo elegiría la estrategia que maximizara sa ingreso. Pero como se trata

de una elecci6n con muchas incertidumbres (descaliFicaci6n de candidatos

por circunstancias hechas páblicas antes de la elecci~n, declaraciones

imprudentes de un candidato que pueden hacerle perder votos, una ~erra

puede cambiar el resultado de la elección).

Si el individuo que elige entre 51 y S2tiene preferencias

consistentes diferentes sobre un número de alternativas, paede realizar

su elecci6n como si hubiera asignado una probabilidad numérica (probabi­

lidad sutgetiva) de que A sea electo y actuará con esta probabilidad de
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maxiMizar su utilidad exactaraente COItO un individuo que est:1lviera lIUUlí­

JN.leando probabilidades objetivas (20).

En DQestro eje.plo el = 20.000 al año C2· 15.000 Y C3 =
10.000 hay dos estados de na~aleza posibles Wl = A electo y W2 = A de­

rrotado. Si asigDaJlos a Wl lIDa probabilid.ad de .60 y W2 ~40,

el .Vi + C3 W2 = .60 x 20.000 + .40 x 10.000

= 16.000 que ~es Jlayor que

C2 • 15.000 si eligiera 82

En el criterio objetivo es requerido un n6aero de observa-

ciones aates que pu.eda ser asignada una probabilidad. La aceptaci6a del

crit.erio detenainista requiere por SU parte inftorRlélCi6a qae, cofttorJlle a

la opini6n generalizada, no puede llegar a ser obtenida. Si se adopta

el criterio subjetivista.la diferencia entre riesgo e incertidwabre !lO

es caapletamente relevante, no debe olvidarse que ea las diversas sitaa­

ciones de la vida econ6Jaica no OOlrre que se conozca o desconozca total-

..ente la distriblci6n del ingreso de Wl grupo de alternativas por OIaato.

u~al.ente,hay informaci6n disponible aunqYe ella sea incompleta.

Para obtener probabilidades subjetivas de 1IIl evento, debe

presentirsele al indivi~o una serie de alternativas entre las cqales de­

be elegir.

La loter~a estandar de SchlaiPer y el método del juego de

Savage son exponentes t.portantes de las técnicas de interrogaci6n sobre

comportanaientos.

Siguiendo el procedimiento de Savage, si el reSQltado de una

caapaña publici taria es descripta por dos términos: ef'ectiva e ine.ticaz,

para encontrar la probabilidad subjetiva de un individuo para estos dos

resultados, se le presenta al individuo el juego real de recibir 10.- si

el prograJlla de publicidad no es ef'iciente o recibir 110.- si resulta eti­

ciente y, al mismo tiempo, el juego hipotético de W1a caja que contiene
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4 bolas rojas y 6 bolas negras; extrayendo una bola negra se reciben

SlO.~ y si la bola extraída 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 oCtlrrencia de un evento, la posici6nsubjetiva es

la preferida.

Téngase en ~enta que.a diferencia de la probabilidad obje­

tiva qae para ser usada en un proceso, éste debe ser repetitivo, cuando

el criterio subjetivista es adoptado se reduce la inEormaci6n requerida

(6).

Grayson afirma también ~e para facilitar la asignaci6n de

probabilidades debe llevarse el problema a enfrentar una apaesta a fa-

vor de un evento real,con otra apuesta a ravor de un juego de azar con

probabilidades objetivas conocidas hasta alcanzar el punto de indiferen

cia entre ambas apuesta~ de modo que el pronosticador percibe que las

probabilidades de jugar en la vida real, son prácticamente las mismas que

las de la apuesta en el juego de azar.

Juego en el mundo
real

Opci6n a perforar
un pozo petrolif~

ro

Juego hipotético

s
Consecuencia: o 10 o 10

Evento: Pozo

Probabilidad

Seco Productivo Negro

.80

Rojo

.20

Si el punto de indi.f'erencia se logra cuando las probabili-

dades objetivas son .60 negro .40 rojo. Entonces se asimila que las pr~

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 más allA de una

técnica para apoyar y ayudar al pronosticador a expresar numéricamente

sus convicciones sobre el evento.

Otro camino ~gerido es· que el pronosticador seleccione de

entre la variedad de distribaciones mAs conocidas. la que mAs se~apta a

su forma de interpretar los hechos de la vida real. Asi la mayoria ele­

girá la 'distribQci6n normal, mientras otros optarán por la Poisson, beta,

gamma con distintos valores de r; el empleo de estas distri~ciones faci­

lita enormemente el posterior análisis por ~anto sus caracteristicas ana

líticas son bien conocidas.

En la asignaci6n de probabilidades no es cuestión de encon­

trar las verdaderas distri~ciones de p~obabilidades de las variables,

sino de determinar para cada variable la distri~ci6n que mejor traduzca

el criterio del analista. La distribuci6n 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 incertid~bre ~eden ser hechas de conFormidad a una forma exp1ici

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 paeda afirmarse que son verdaderamente objetivas.

Lo que debe tratarse al asignar probabilidades subjetivas es

estar en posesión de la mayor cantidad de elementos objetivos de juicio

para ser considerados, u.sando incluso la inferencia estad1stica. Debe

superarse sin embargo la resistencia que, por apego a la concepci6n tradi­

cional de probabilidades, oponen los empresarios a traducir sus pensamien­

tos sobre determinados eventos en probabilidades. Será útil entonces la

existencia de series estadisticas que nos muestren, entre otras, frecuen­

cias, tendencias, correlaciones, medias y distribuciones (40).
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Además para el propósito de decisiones, todas las proba­

bilidades son en última instancia subjetivas, por tanto es irrelevante

si las probabilidades disponibles son objetivas o subjetivas.

Debe evitarse el p~ligro de considerar que los números

están dotados de tales facultades que los hacen inIalibles. Al ex-o

presar en números la opinión sobre un evento no pasan a ser objetivos,

son solamente la expresi6n simbólica de ideas. Es un len~aje más

entre muchos existentes, si bien más preciso que las palabras. No debe

olvidarse esto para evitar conferirles demasiado significado.
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3.4 Desviación estandar y varianza

Si consideramos la distribuci6n de probabilidades de los

ingresos de un proyecto vemos que una forma de expresar el riesgo seria

decir: Un ingreso más probable de S5.000.-,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 magni~des de cada evento y sus probabi-

lidades de ocurrencia.

La medida más aceptada es la desviaci6n estandar, por cuanto

conforma la noci6n usual del riesgo, como la dispersión de ingresos alre-

dedor del valor esperado. Los términos matemáticos varianza y desviaci6n

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

n
l 2'

La varianza Var = IJ i = -i=l Pi (xi - E(x» es la

suma .de los productos de los cuadrados de las desviaciones multiplicadas

por ~s probabilidades de ocurrencia.

La desviaci6n estandar es simplemente la raíz cuadrada de

. la varianza
o.

2

i

Si dos combinaciones tienen el' mismo Valor Ac~al Neto es-

perado, se elige la combinaci6n con la varianza más baja, por cuanto es-

to implica elegir la dispersi6n menor.

Si tenemos una combi~aci6n con Valor Actual Neto Esperado de
. 2

$100.000.- y una varianza de ($5.000.-) y otra combinación con igual Va-
2

lor Actual Neto Esperado y una varianza de (S7.000.-). El teorema de

Chebyshev nos dice que la pr-obabí.Liuad es q, q ~ • d9.

a) el Valor Actual Neto de la primera combinación será de:

S100.000 +
S 85.qOO a

3($5.000.-) o sea,
$115.000.-
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b) el Valor Actual Meto de la segunda ca.binaci6n serlo de

1100.000 + 3($7.000.-) o sea

S 79.000 a 1121'.000. ".

Lapr~era cQMbinaci6n ser' preferida por tener .enor vari~

za, lo 'queaseguraJlAyor estabilidad. en el retorno (91).

En la teor1a la 4ecisi6n se usa el concepto de varianza. para

Medir la falta de inPo~aci6n.o sea que varianza eS'SQ~esta ca.o propor­

cional ignorancia.·

La gran i.portancia de la· varianza como aedida de dispersi6n

es su' propiedad aditiva que no posee ningtlna otra Medida ele dispersi6D..

La varianza 'de una SUJIla de variables. independientes es la suma de sus va­

rianzas individuales:

2 2 2 '2
e (x .. y + Z + .... ) = fI X + o y + 'Cf' Z + •••

Se puede entonces wscar maximizar el Valor ActUal Meto. suje­

to a la restricci6n que la probabilidad. de un Valor Actual Neto, .seaipaol

o MenOr que -Por ej.: 0,1. El conociJaiento de la varianza 'de cada proy~

to nos perMíte establecer este tipo de restricci6n.

La desviacibn estandar es particul~eftte ~ena como medida

de varíaci6n, si l~ distrituci6n de frecuencias es lUla distrituci6D. norMal.

Si rea~eate no tenemos~chos valores de la distrituci6n de

trec1lencias, se supone que si twi ar..oaús valores· la .curva seria cada'

vez _s cercana a Wla curva ftorMal·.

La torma de lUla cUrva noraal es perPectamén~e'determinada

por la media aritMética Y'la desviaci6n estandar de la distri~ci6n.

Ulla desviaci6n estanciar'o varianza grande. determina Wla curva

achatada.



Media = O

Varianza =.10

Desviación estandar = 316

0,25 o 0,25

Si la desviaci6n estandar es relativamente pequeña el formato

de .la curva seria:

0,25 o 0,25

Media =: O

Varianza = .001

Desviaci6n estandar = .0316

En una distribución normal el 68,25% (2/3 aproximadamente)

.'cae dentro de fl ± 1 <) o sea una desviaci6n es tandar a ambos lados de

la Jl\edia, 95.45% dentro de u: .!.. 2Ó Y 99.73% dentro de ~.:t. 3~·.

También se usa la desviaci6n absoluta de la media, en la. que

se~ todas las desviaciones de la media -tanto las negativas como las

positivas- sin tener en cuenta su signo, dividiéndose por el nÚJllero de su-

mandos.

Sí t11viéramos en cuenta el signo, por definici6n, su suma

algebraica seria cero.

La mayor ventaja del criterio matemático es que los cálculos

de la media y la varianza o desviaci6n estandar pueden ser rApidamente he­

chos para proyectos relativamente simples, cuand~se necesita o solamente

es factible una est.imaci6n no muy precisa de los retornos del proyecto, b!,

sada en pocas variables cruciales. El método es también útil ·para derivar

generalizaciones acerca de la sensibilidad de estimaciones de diversos even

tos elementales.
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La utilizaci6n de la desviaci6n estandarpermite calcular

el grado" de probabilidad que los resul tados sean menores que un valor

dado considerado critico por el inversor. Consideremos en el ej'emplo

que el inversor no desea incurrir en pérdidas; en ,ese supu.esto dividi­

mos el valor esperado por ladesviaci6n estandar y conocemos que "el

resultado de la inversi6n .. O, en casocpee1 VI sea p.ej. 0.6425 DY por

las tablas de distri~ci6n normal encontramos ~e la probabilidad corres­

pondientes es 0.26; para una desviaci6nigttal a 6 " sabemos que la pr~

babilidadque los valores estén entre: más una des.ci6n estandar y menos

una desviación estandar es de 0.683 y, consecu.entemente, la probabilidad

de valores a la izquierda de- Ó es de (1-0,683)/2 = 0.327/2 :: 0,163.

Evidentemente, no es la dispersi6n lo que hace riesgosa

una inversi6n, sino la posibilidad de que comoconse~enciade esa dis~

persi6n se obtengan desviaciones por debajo del valor esperado y éstas

lle~en a límites no aceptables por el inversor.

Asi nos podemos encontrar con dos curvas simétricas que ten­

gan valores esperados iguales e ígtlales desviaciones es,tandar.

Reviste sin~lar importancia para establecer un grado'de

preferencia entre ellas, su forma y el lado de su inclinaci6n.

Probabilidad

de

Ocurrencia

Valor. 'Esperado

La curva A inclinada hacia la derecha mientras la distri~­

ci6n de B es inclinada hacia la izquierda. Es evidentemente preferida

la inclinaci6n hacia la derecha que.. muestra menor desviación para valo­

res menores ~e el valor esperado y la mejor posibilidad de alcanzar ma

yores valores.



Lo expuesto viene a probar que la desviaci6n estandarno es una medida

totalmpnte sequra para medir el riesgo (50). La desviaci6n estandar es

una medida de confianza en la media, mls que una medida de riesgo de p~!:

didas.

3.5. Semivarianza ~ Media Geo!~~

3.5.1 Semivarian~~

En realidad lo que le preocupa al inv~rsor es distinguir las

desviaciones por debajo de la media que son las que involucran un verda­

der-c riesgo para ~l. t.a varianza del Valo~ Ac~al Neto no logra detectar

adecuadamente este aspecto esencial del riesgo en inversiones.

Se !ugiere el uso de la semivarianta como una medida superior

de riesgo en comparaci6n con la varianza. Dentro de la distribuci6n de

probabilidades el !rea situada a la izquierda de E(r) represente para

el inversor la probabilidad de p~rdidas o perjuicios. es decir el ries­

go. La semivarianza de las tasas de retorno es una medida del ~rea, por

debajo de T\r) en la distribuci6n probable de las tasas de retomo.

n l TR (r) '1
2

SV :::1: ! P. (r) E
r i=l 1 .' )

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

La ra1z cuadrada de SV es llamada la semidesviaci6n de los·
r

retOnlOs. Tanto la semivarianza como la semidesviaci6n son casos especi!

les de la varianza y la desviaci6n'estandar de los retornos.

Distribuci.6n sim~tricade,los retornos J!,robabltt!!.

."
_.~..-/" •.r

mns<:#.

1

rl\
¡ '\

/: '"J: <,
....,¿,. ,:>en

a~j 3
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Consideremos las figuras ~, 2 Y 3 que nos muestran tres

diferentes tipos de inclinaci6n en la distriwci6n probable .de retornos.

Si la distri~ci6n es si~étrica como se observa en la Ei~ra 2, en vez

de ser inclinada a la iz~ierda o a la derech~un análisis basado en el

valor esperado y su desviaci6n estandar es superior en raz9nde: costo,

conveniencia y familiaridad y produce los .iSBOS re~ltados que la semi­

varianza si la distri~ci6n.es s~~trica.

La semivarianza de los flujos de fondos es el promedio pon­

derado de las semivarianzas de cada periodo particular.

Tomemos Ft eo-o el flujo'de fondos de una inversi6n al rin

del. p~riodo t y E t el valor central con el cual es comparado el flujo

real de ··Eondos.

y tOlllaJaOS (Ft - Ete ) cuando (Xt - Et )~. oy en caso

(Ft - ·Et ) > O tomamos O como valórde

(Ft - Et )

La semivarianza de Ft = SV = E(Ft

La varianza de todo el proyecto
n

St en la que bt >0 y = 1

..
AÑo Conjunto de inver­

siones A
Conjunto de inver­

siones B

Flujo de
.fondos. de la
firma fijado
como objetivo

Probabilidades ... 1/3 1/3 1/3 1/3 1/3 1/3
-4; 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 O 15 245 260 275 265
5 185 200 215 245 260 275 280

Aplicando la fórmula SV = E(Ft
2

- Et e) tenemos:

Para A: 51 = O S2 = O 53 = 1050(*) 54 = 70375 55 = 6550 y,

Para B: Si = 242 82 = 550 53 = 75 54 = 142 S5 = 550



(*) (S3A = 1/3 (185 - 230)2
2 2

+ 1/3 (200 - 230) + 1/3 (265 - 230)

:: (2025 + 900 + 225)~= 1050

Suponiendo que estas semivarianzas de cada periodo tengan

igQal peso ponderado la semivarianza total re~lta:
n

SVA - ~t=l bt St:: 1/5 (o) + 1/5 (o) + 1/5 (1050) + 1/5(70375) +

1/5 (6550) =

= 15.595

SVB = 1/5 (242) + 1/5 (550) + 1/' (75) + 1/5 (142) +

1/5 (550)

= 312

Siguiendo el criterio media-varianza M/V:, los conjuntos de

inversiones A Y B son i~almente riesgosos; con el criterio E-SV de Mao,

A se muestra Ñs riesgoso.· Esto es 16gico por cuanto no obstante tener

·A y B la misma varianza, la de A en cada periodo se mide en torno a la

media del flujo de fondos, cayos valores esperados revelan un alto grado

de inestabilidad en el tiempo. En cuanto a las varianzas de Ben cada

periodo, son cal~ladas en torno a medias qQe tienen un crecimiento conti­

nuado en el tiempoe (85)

Dado ~e el. flujo de utilidades que consti~ye el objetivo,

de la Pirma muestra un deseo de crecimiento firme, B resulta una inver-

si6n menos ríesgosa 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-SVsuponemosque entre n proyec­

tos un inversor puede elegir cualquier combinaci6n de proyectos. El flu­

jo de fondos del proyecto i en el periodo t es representado por Fite Da~

das Fi t es posible calcular el Valor Actual Neto y las semivarianzas to­

táles correspondientes a cada proyecto o a cualquier combinación óe 'pro-

yectos.
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Usando 1 Y O para indicar aceptaci6n o rechazo de un pro-

yecto, entonces un conjunt9 de proyectos~edeser 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 combinación de proyectos tiene un mA­

ximo de2
n•

Sin embar.go se puede reducir ell1ÚJllero de combinaciones

factibles introduciendo restricciones re~ltantes de recursos humanos

disponibles, complementariedad o mu~a exclusi6n entre ciertos proyec­

tos. Con esta ro~laci6n deben generarse los conjuntos de proyectos

E-SV eficientes.

Para su ímplementaci6n debemos considerar qUe si hay n

proyectos y los períodos de tiempo son m hay un total ·de nm variables

y sus distri~ciones de prooabilidades conjuntas ~onsti~yen los datos

bisicos para el anAlisis. Estas nm variables se pueden combinar en una

matriz en la que las Pilas se reFieren a los proyectos y las col\UJU1as

al tiempo.

(F 11, F 12 ...... F 1m)

(F ~lt F 22 ..... F 2m)
• .. . .

(F nI, F n2 ..... F ñm)

Si cada una de esas variables toma un número finito de va-

lores posibles, se enumeran todas las posibles matrices, especificando

sus probabilidades de realizaci6n pj para j = 1, 2 ••• j.

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

fácil especificar las probabilidades conjuntas.

Si tomamos la cOlllputaci6n de /ltt y SVt de un conjunto de

proyectos (di, d2 •••• d.n) tenemos:

En la primer columna, cada rila de números establece para

una combinación posible de tlujode fondos en el periodo t.

La fila j es id~ntica a la columna t de la matriz j de los

flujos de fondos.



La tabla maestra solamente las etapas de cálculo del valor

esperado y la semi varianza en el periodo t.

Distritnci6n
de
Probabilidades

Ingreso
x
Probabilidad

Cuadrado de las des­
viaciones negativas
por probabilidad

n
1

n

-B~fPl1 1 1
(l:l «~l

.¡

Xit' x2t
.... X

n t
; pl di x , ) pI di Xl.

l.t

2 2 2
n

2
n

2 E~2p2X
1t

X
2t

X
n t

; p2 (~ di x , ) p2 «t.l di x..... i=l l.t lt

... - ~ ... ~ .-. - ~ .. ~ .... -

x j j
n n

j
-E>rPj

j
pj (~ 1 di x~ ) pj «~ dix

1t x · x
2t nt' 1.= lt 1=1 2t

[.4. t (d) SV (d)
t

Mao da un ejemplo de aplicación del· procedimiento de com~-

taci6n. Se trata de un conjunto fonnado por dos proyectos e y D ambos

con una vida econ6mica de 2 años con los .flujos de fondos sigQientes:

Probabilidades
Fll F21 F12 F22 Conjuntas

-100 -200 +400 +300 .1

-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 .1
+200 +400 +100 +300 .1

Si i:O,lO El = 99 E2 = 108 Y bl= b2 = 1/2 los valores bQscados son E=29~

y SV 4659t>.(85).

3.5.2. Medía Geométrica

Hirschlaixer sugiere que la media aritmética y la desviación



6Q.

estandar no son los parámetros estadisticos relevantes a ser considerados

en la selecci6n de inversiones ~jetas a riesgo Y qQe tal como lo propo­

ne H.A. LataD~, el proMedio 'geométrico ,deberia servir como criterio de

elecci6n (17).

Supongamos una inversión con los siguientes retornos:

Año 1 2 3 4 5 6 7, 8 Promedio

Retorno .15 -.05 .20 .00 -.05 .05 '.00 .10 .05

o sea, S1.- invertido al comenzar el año 1 pasa a ser Sl,15

al finalizar el año 1 y (1,15) (0,95) = 1,,09 al .finalizar el año 2. Al

finalizar el año 8 tendria el siguiente valor (1.15)(0.95)(1.20)(1.00)(0.95)

(1.05)(1.00)(1.10) = 1.44

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

Para determinar la tasa de crecimiento debemos resolver,

KG = r:¡ (1 + r 1) (1 + r 2) ••••• (1 +r - 1
n

~MG = 1.44 - 1 = O.046t:i

Los logaritmos pueden usarse para facilitar el c&lCtllo de

la media geométrica.

MG = fexp • [l/n :St:l en (1 + rt)J \ - 1
~ ~

( ~
donde exp. t x ¡ significa el antilogaritmo natural de x o

'" )
.X

sea e •

La media geométrica sobre n periodos tiene la vir~d que,

cuando es computada iguala a la relaci6n RjRo o sea, Ro(1 + Me )n= Rn •

El promedio aritmético 'de retornos es siempre ';? MG X



Si tenemos .t t 1 .t2

Retorno 40.- 80.- 40.-

Pr01lledio .retorno 100% -50%

El t de R .693 -.693
n

Total

~ 80/40 =
n

tI 2= .693.e 0,5 = -.693
n 'n

- 1 = O

La diversiEicaci6n ~eQe aumentar la media geométrica de los

retornos.

Inversi6n 1 + r
1

1 + r 2 (2 +rl + r2)/2 :: lA.

A 1.4 1.0 1.2

B 1.4 1.0 1.2

e 1.0 1.4 1.2

Si las inversiones A y B son combinadas por partes i~les

Var A + B = Var N =

2

(R. - E(R»2
1

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

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

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

M es también 1.2; sin embargo las inversiones B y e estin inversamente

correlacionadas y tienen en consecaencia Var B + e = Var M

2 21/2 (1.2 - 1.2) + 1/2 (1.2 - 1.2) = 1/2 (o) + 1/2(0) = o

Las medias geométricas de M y N son·

M G N = J (1.4)(1.0)

M G M = J (1.2)(1.2)

= j 1.4 = 1.184

= j 1.44 = 1.20

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

za. La media geométrica aumenta en tanto y cuanto la varianza de los re-

tornos de los distintos periodos disminuye.
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Inversilm M .JL N

11. = 1+r 1
1.2 1.3 1.4

~ = l+r 2 1.2 1.1 1.0

Hedia aritllética de R 1.2 1.2 1.2

Media aritMética de ~ (1.2)(1.2) ) J(1.3 )(1.1) >J(1.4)(1.0)

J1.44 J1.43 >J 1.40MG = >
MG = 1.20 /' 1.195 > 1.184 (12)

3.6 Coeficientes de variaci6n

3.6.1 Coeficientes de variaci6n

La dificultad ~e ~ge con la desviación estandar como me­

dida del riesgo es que no refleja la magnitud del ingreso esperado. Para

evitarlo se utiliza el coeficiente de variaci6n o sea desviación estandar/

valor esperado. lo que nos da una medida relativa de dispersi6n, en lugar

de la aedida absoluta que da la d~sviaci6n estandar.

As! los eapresarios preferirin entre inversiones con el mis­

IIlO riesgo DE!VE,aquella que ofrezca el mayor valor esperado.

Entre inversiones con el mismo VE preferirin aquella que

tenga el menor coeficiente de riesgo DE/VE.

Si consideramos una inversi6n de 1100. - con un ingreso posi­

ble de S115 y una desviaci6n estandar de SlO. - transformando en poDcientos.

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

desviaci6n estandar 10/100 = 10 %

coeficiente de variaci6no riesgo = 2/3 = 10/ 15

Los proyectos más riesgosos, que por definición poseen una

mayor a en relaci6n a tt son autoúticamente relegados.



En caso de racionamiento de capital es dtil el eapleo del

1ndice de rendimiento.

IR = VAN de ingresos/VAN de egresos

IR x VAN de egresos = VAN de ingresos

La escasez de capital PQede extenderse a varios periodos,

cOIIlplicando ús el proceso de planeamiento que debe dilatarse, a efec­

tos de no cOJllprOllleter .fondos en un periodo,si pueden ser empleados con

mayor rentabilidad en los periodos siguientes.

El indice de rendimiento es el medio de obtener perfiles

en térMinos relativos en lugar de representar valores absolutos.

Con este 1ndice es posible que el inversor fOrlllle perfiEs

de riesgos máximos admisibles, con lo que dar' consistencia a ~s deci­

siones.

Probabilidad

de

Ocurrencia

Indice de rendimiento

Archer y O'Ambrosio afirman que los hombres de negocios en

general no hacen computaciones del tipo Media/varianza. Ellos sin em­

bargo deben realizar un proceso similar al indicado_aunque no formaLmente

establecido sino a través de una serie de pre~tas: ~Ales son las

probabilidades de tener éxito en el emprendimiento? 'C6mo será el compor­

tamiento de los resultados a través de los años? Cuántos años durará?

GenerarA la inversi6n ingresos en exceso de sus.costos explicitos e im­

p11citos? La entrada futura de otras firmas en el ramo har-án disminuir

las posibles utilidades alcanzables en los primeros tiempos? Qué volú­

men de operaciones se ~spera generar? Ser~ ~ demanda SQricientemente

alta y consistente en periodos pro10ngados de tiempo? (1)



Varianza / 2 semivarianza,.puede' ser usada como una medida

de inclinaci6n. En distri~ciones simétricas V/2SV = 1 si los extremos

de la 'derecha son preponderantes a los de la i'zquíerda V/'2SV ser-á mayor

de 1 y en caso contrario Ilenor del.

Un análisis de proyectos empleando SV elegirá el ~e tenga

mayor inclinaci6n a la derecha o la menor ala izquierda en ~ distri~~

ci6n.

Si tenemos una distribl1ci6n con la misma media YIRovemos dos

puntos igual distancia en direcciones opuescas la media permanece constan

te (cambios binarios).

..15
•
-10 ..5

•
o

•
5

J

•
10

,
15

Cualquier cambio binario que ~eve dos: ~tos acercAndolos

disminuye la varianza y si los mueve alejAndolos aumenta la varianza.

Los cambios binarios afectan aSV en tanto y cuanto uno O, los dos puntos

estén bajo E.

La elección de V/2SV como medida de dispersi6n trae diver-

sos conflictos. Varianza es superior en lo que respecta a costo, conve-

niencia y familiaridad. Se ase~ra ~e se requiere un minimodel doble

de tiempo de computadora. para obtener conjuntos de proyectos eficientes

basados en SV, que el tiempo requerido para nacer-Lo basado en V.

Un anAlisis basado en V precisa obtener medias, varianzas y

covarianzas, mientras que un análisis basado en SV requiere la completa

dístribQci6n de retornos. V y ~ son más. conocidas. Sin embargo los

requerimientos de establecer c:ovarianzasentre cada par de proyectos re-

quiere casi tanto tiempo como la tusqueda de SV ysi se usara SV el mis­

mo uso la haria tan familiar como' V. Loa anAlisis basados "en V 'tienden

a eliminar retornos mQY altos y muy bajos mientras ~e los basados en SV

se concentran a reducir p~rdidas.
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Si la distribuci6n de los retornos son simétricas o tienen

el raisao grado de asimetria tanto V como SV llevan a sildlares conclu-

siones.

Dado C{\1e hay pros y contras; Karkowitz es de opini6n de

cOJIlenzar con anAlisis basado.eft V (25).

3.6.2 Restricci6n de las variaciones

Cord propone C{\1e en caso de incertidumbre degilllOs el obje­

tivo de maximizar el re1:orno total de la inversi6n sujeto a las si9'lien-

tes restricciones.

a) el total de fondos disponibles para inversiones no debe

ser superado.

b) la varianza promedio para la inversi6n total no debe

exceder un nivel predeterminado.

En el presupuesto de capitalt los proyectos se aceptan o re..

cnazan y las variables pueden tomar s610 valores de 1 6 O; la f\tnci6n

no es cuadrAtica ni existen restricciones no lineales.

En el enfoque del portafolio que veremos en .el cap!tulo lO, la

fUnci6n es C\ladritica y su objetivo es minimizar la varianza de 'una suma

de t.asas de retorno, con la restricci6n qtle la tasa de retorno .promedio

sea i~al o mayor que un·náMero predeterminado.

En el enfoque del presupuesto de c~pital, la presunci6n de

independencia de las tasas de retorno de los di~erentes proyectos simpli­

fica considerablemente la soluci6n. Esto se justifica asumiendo que

cualC{\1ier inversi6n C{\1e ~viera flujos de fondos dependientes,seri ~~a­

.ente excluyente y la elecci6n entre inversiones mutuamente excluyentes,

se habrAn hecho en una fase anterior al proceso de presu~esto de capital.



Modelo I fondos disponibles' para inversiones

66.

Ii fondos 're~eridos por el proyecto i

r. la tasa interna de retorno esperada proyecto i
1-

V = limite ~perior admisible para el promedio ponderado

de las varianzas del presu~esto de capital final.

V. la varianza de la tasa interna de retorno esperada del
1

proyecto i.

x. una variable limitada a uno de dos valores: 1 si e·l
1

proyecto i es incluido en el presupue'sto y O si no es

incluido.

R retorno anual esperado sobre las inversiones.

V' = (l. V:/I),la varianza del proyecto i ponderada por la
i 1. 1

proporción de la inversi6n i Y 'el total de Eondos dis-

ponibles para invertir.

P. = r. l. es.el ingreso anual esperado de la inversi6n i
1. 1 1.

maximizar

sujeto a

n

R = '\'
p~ x.

"i=l lo 1-

X = O o x. = 1
i 1.

11
.~

l. x. , I
i=l 1. 1.

n
S V' x. L V
i=l ]. 1.

...~

(1)

(2)

(3)

(4)

en el cu.al x. son las variables a determinar (incorporar al
1.

presupuesto o no cada uno de los proyectos en consideraci6n).

Se introduce el JIIIlltiplicador de Lagrange y tenemos que ma-

ximizar

x.
1.

•
A ~ V'

i=l i
x.

1.

sujeto a (2) y (3).. El multiplicador de Lagrange /w se va

variando hasta que se C\IIIlpla la restricci6n (4), lo que 'lleva a continuas

variaciones en la composici6n del paquete de inversiones.
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1 • S 200.000

• • 25 proyectos

V ••007 l11dte SQperior ac1Id 0 s ible para el prOlledio

poaderado de las variaazas.

DATOS

Monto Tasa VarianZA de
R- de Proyecto InYersi6a de la tasa

Proptlesta Retorno de· retorno

1 10 .11 a 0004
2 31 .17 .0049
3 8 .30 .0400
4 99 .08 .0625
5 12 .27 .0036
6 66 .13 . .0004
1 31 .10 .0196
8 85 .49 .0025
9 63 .44 .0100

10 73 .41 .0009
11 98 .41 .0049
12 11 .50 .0625
13 83 .41 .0016
14 88 .25 .0324
15 99 .06 .0324
16 65- .19 .0036
17 SO .06 .0004-
18 74 .38 .0225
19 69 .39 .0529
20 9 .47 .0016
21 91 .43·..' .0196
22 80 .21 .0036
23 44 .49 .0121
24 12 .15 .0225
25 63 .12 .0441

..Ij

El iatervalo u.saclo del -.J.tiplicador de Lagraage .fUe ele' 10

y 1& solu.ci6n se alcaaz6 ea la s6ptilla i teraci6D. Al lIsar intervalos

ea el auaento elel IIIltiplicador, esta cliscOlltiml1d.ad adIIite la posibiliü4

que la soluci6n ao. sea 6ptilla o sea qae si se hu.biera 1lsad.o 1U1 incremento

aeaor es posible se bu.Diera obteaiclo waa tasa de retorao .ayer.
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Variaciones en el maltiplicador de Lagrange.

Iteración Multiplicador PrOllledio de las
de varianzas

Lagrange

1 1400 .0084745
2 1410 .0084745
3 1420 .0084145
4 1430 .0084745
5 1440 .0084745
6 1450 .0084745
7 (tinal) 1460 .0051355

Al caer el promedio de las varianzas de .0084745.a

.0051355 .. se cumple la restricci6n V

La soluci6n 6ptima involucra,

Monto Inversi6n Tasa Monto
Proyecto

Miles d.e S Retorno Retorno S

3 8 .30 2 .• 400

8 85 .49 41.650

11 18 .41 40.180

20 9 .47 4.230

200 88.4bO

Se invierten la totalidad de los $200.000 y el retorno

anual esperado es de S88.460 el m~imo dentro de las restricciones ex-

puestas.

Seg(m el autor, el tiempo de computaci6n f\le de 12 minutos

en un equipo IBM 10 70 (64) •.

Dyckman en un comentario sobre el enfoque de Cord ·a.firma

que la cifra total a invertir rara vez es un limite inElexible que la

firma no pueda exceder bajomn~a circunstancia y presente al~as va-



riantes sobre la soluci6n a qQe Cord llega en el ejemplo.

Plan
Inversi6n
marginal

en exceso de
los $200000

Varianza
promedio

mhimo •001

Ingreso anual
marginal sobre

S 88.460

1 8-9-20-23 S 1.000 .0069 , 0.700

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

3 8-10-23 S 2.000 .0040 S 4.680

4 8-9-23 (S 8.000) .0072 S 2.410

5 8-9-23 .0069 S 2.810(*)

(*) MAs la inversi6n de los S8.000 excedentes al 5% anual que produce un

ingreso anual de $400.-

El anAlis,is relevante es un anAlisis de la sensibilidad de

las limitaciones de la varianza y el total a invertir, lo que si~a ine­

vitablemente la decisi6n de optiraizaci6n tuera .del modelo. Un modelo

COMpleto debe incorporar la informaci6n relevante relativa al uso ~era

de la firma de fondos no utilizados en el presupuesto de inversiones (66).

Desde que Valor Ac~al Neto es unadistri~ci6nnormal la

t\mci6n norMal de probabilidades puede ser usada nuevamente para precisar

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

También es posible usar la tasa interna de retorno TIR, re­

cordeaos que VAN es positivo cuando la TIR es mayor que la tasa de des~

cuento d. Dado el valor de d, la probab:Llidad que el VAN de un' proyec­

to sea positivo es exactamente igual a la probabilidad que la 'lasa IIlterna

de Retorno r exceda d, o sea,

P (VAN ~) O/d) = P (r >d)

En la tabla de distri~ci6n probable de una inversión en la

que tomamos p.ej.,d= 8%, encontramos que la probabilidad qQe 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 SQperíor a 8%, variando el valor de

d, se ~ede obtener la distri~ci6n completa de probabilidades' de la

TIR de la inversi6n propuesta (23).

3.6.3 Riesgo y Tamaño de la Firma

El riesgo en una inversión 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 inversi6n•.

Puede ser imperceptible para una firma muy potente, hasta llegar a pr~

vacar la quiebra en una firma pequeña.

Si toma.os una eMpresa con un patrimonio de $30.000 y con­

sideraaos una inversi6n que puede originar una p~rdida de SlO.OOO 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
3 .

•4 = .064.

En otra firma B con un patr~onio de 1100.000 no existe

probabilidad de ~iebra si se pierden S30.000.-

P(f)

P(f)

q

z= (q,/p)

= Probabilidad·de arrQinarse en el largo plazo.

= Probabilidad de fracaso en una inversi6n· dada.

p = Probabilidad de éxito en una inversi6ndada.

z. = Patrimonio total dividido por el monto de inver-

si6n requerido en cada intento.

En nuestro ejemplo:

y
P(EA)

P(EB)

= (.4/. 6 )
3

';; • 30

( I ')10 /'J .
= .4.6 = .017

.44.P(fA)

Llevando la posible p~rdidaa S15.000 la probabilidad de

2
= (.4/.6) =quiebra es
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La firma A probablemente evitará proyectos del.tipó·citado.

Se pone pt.les atenci6n 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 inversión en firmas de diferente

taaaño (1).
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Para considerar la desviaci6n estandar de flujos de

Pondos a trav~s de varios períodos tenemos:

~
-'--'n-" "--_ .--' '' '--- ----.-.----.--
~ . - 2

~ (Fxt - Ft) Pxtx=l

tJ t

Fxt

Pxt

= Desviaci6n estandar del flujo de fondos ene1 período t.

= Valor esperado del flujo de fondos en el periodo t.

= Flujo de fondos x en el periodo t.

= Probabilidad de flujo de fondos x en el periodo t.

Si se desea aislar el valor tiempo del dinero es posi-

ble expresar el valor esperado de una distribuci6n de pro?abilidades del

Valor Actual Neto de una propuesta como:

VAN
t =

oD

~

t=o

Si es. posible afirmar que los .Flujos de rondas en va­

rios periodos son independientes entre si, la desvi.~ci6n estandar e~:

(Ix =

eo
~

t=o

Aún cuando es más sencillo aceptar que los flujos son

independientes ,entre s1, a menudo ocurre que proyectos que empiezan mal

no tienden a mejorar y viceversa.

Si tenemos esta distribuci6n de posibilinades:



o
Proba Flujo VAN
bilid Fondos 10%

Periodo 1 Periodo 2 Total
Proba- Flujo VAN Proba- Flujo VAN Proba- VAN Total.

bilid. Fondos 10% bilid. FondoslO% bilid. 10%

l •. -1000 -1000
.5 +500 +455

.5 +1000 +909

.5 250 207 .25 -338 . -84,5

.5 500 417 .25 -132 -33

.5 1000 826 .25 +735 +183,75

.5 2000 1652 .25 +1561 +390,25
VAN Esperado ........ +456,50

La desviaci6n estandar es, G:J};n (Fx -. E(F ))2 Pxx=l

G = .25 (-338 -456,50)2 + .25 (-132-456,50)2+-25 (735 -456,50)2+.25

(J =J 568.762 '=t 754
x

!t = 456,50 = .605
(J

754

p (x, 1-' - .605 (j ) = 27%

El proyecto tiene un Valor Actual Neto esperado de

S 456,50 cea una desviaci6n estandar de S 754 y existe un 27% de prob.!.

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

Para la estimaci6n de Elujos de fondos futuros,pue­

de utilizarse el valor esperado y. su desviaci6n estandar en vez de .fo!.

mular una distribuci6n discreta de valores y probabilidades.

Por medio de la desviaci6n estandar y las tablas de;

distribuci6n normal, es posible. saber que para un 10% de probabilidad,

los limites inferior y superior son de -1.65 G Y +1.65 (J •



Si el empresario considera que el valor esperado es

de S 5.000.-, can un m1nimo de S 3.000.- Y unm~ximo de S 7.000.- y que

las probabilidades de que sea'menor de S 3.000.- es del 5% e igualmente

que $e supere S 1.000.-, se obtiene la desviaci6n estandar dividiendo

2.000
1.65

= 1212 = e , ( 50 )

4.2. Correlaci6n y Covarianza

Se denomina coeficiente de correlaci6n el 1ndice usa-

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

Un coeficiente de correlaci6n puede variar -l'r ~+ 1

si rij = + l,los retornos de i y j san perfecta y positivamente corre!a

cianados. Ellos se mueven en la misma direcci6n y al mismo tiempo con

igual intensidad.

Si rij = O no existe ninguna correlaci6n entre i y j,

no mostrando tendencia a seguirse el uno al otro. Si rij...1 t varian in-
versamente, estando perfecta y negativamente correlacionados.

La covarianza entre dos variables al azar xi y Xj es

definida
(J ••

1J

( Xi» 2- Ep. ·[x .
1 1

~= .
:'l~i

v (x)

donde (j ij es ~~or esperado de [la desviaéi6n de Xi de su valor espero!

dO) por [desviaci~ de. xj de su valor esperadoJ
n

y la varianza

La'covarianza puede ser positiva, negativa o cero. Una

covarianza po~!t.iva significa que valores altos de Xi. t,ienden a estar un!
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dos can valores altos de xj y que valores bajos de xi se asocian can VA.

lores altos de Xj. Una covarianza negativa significa que valores altos

de· Xi implican valores bajos de Xj y viceversa.

Una covarianza cero indica que no existen tendencias.

Si R =Xl + X2 + ••••• + Xn , sieDdo Xl' X 2 ••• Xn variables al

azar t el valor esperado de R es igual a

E (R) = E~Xl) + E (X2) + .,•• + EeXn)

la varianza de R V (R) =~ (X~,) +0'12 ,+ 0'13 + ••• + IJ lD

+ (J 21 + V (x·2 ) . (J 23 + ••• +. G 2D

Si tenem~ V(xi) = CJ ••
l.J

entonces V (R) = G11+ (J. + 0
13

+ ••• + (J

12 ln

+ (j21 + (J22+ (1 + ••• +0
23 2n

+ Gnl + °ft2 + ff + ••• +6
n3 nn

o sea: n n

V (R) ~ :E CJ • •= 1J
i~l j=l

........,.

CUando i = J la covariaaza se- trans.forrna en

n
Pit (R it E (li) 2

G •• = ~ ..... = -
11 ~.

t-i'. 1

es • • a· · es· · E ( R i - E (R i) 2 G 2
J.J = 11 = JJ = -e. 1 -,...

que n~s muestra que la covarianza de i o de j con si misma o can id&1ti

ces ~alores.es igual a la varianza.



Tomemos las siguientes dos inversiones can sus respe~

tivas tasas de retorno en 10· años y consideremos que la probabilidad que

ocurre esos retorftos es equiprobable, o sea,

El cllculo de la covarianza y las ~esviaciones estan­

dares es cano sigue

(rit - E (ri»)

.05 -027 .1 O

O -077 .1 +.000231

-.05 -127 .1 +.0008·89

.05 -027 .1 O

.1 .023 .1 +.000069

.16 .083 .1 + 000581

.16 .083 .1 O
,. : ~

.1 .•023 .1 -.000069

.1 .023 .1 +.000069

.1 .023 .1 O

.00177

Año.-
¡

,.

2

3

4

5

6

7

8

9

10

% llia retorns-
TaSa v or espera o

Retorrlo de tasa retorno

(rit) rri t - E(r~
rit

.·07 O

.04 -.03

O - •.07

.07 O

.10 .03

.14 .07
i ..

.07 O

.04 -.03

.10 .03

.07 O

i Tasa retorftO--
tasa valor esperadO.

retorao de tasa retorno

rjt (rjt-E(r» ~l/n
v"

Producto

10

E (ri) = .07; E(rj) = .07'n ~

t.i
Pt [ rit- E (ri)} [rjt -8 (r.j.)J

Para la obtenci6D del valor esperado podemos reswnir

las tasas de retorno

Tasa retorno A Probabilidad
B

Tasa. retorno Probabi'lidad,

O

.2

-.05

o

.1

.1
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A B

.07 .4 .05 .2

.10 .2 .10 .4

.14 .1 .16 .2

1.0 1.0

Las respectivas desviaciones estandares SOD:

2 2· 2 2 '= .1 (0-.07) +.2 (.04 -.07) + .4(.07 -.07) +.2(.1-.07) +

2
.1 (.14 - .07)

= .1 (, 0049) + .2 ( • 0009) + .4 (O) + • 2 ( • OO~9) +. ~ ( .• 0049)

\J 2 = .00134
A

(J A= J.00134
= 0.368

Siguiendo el mismo procedimiento

en la que COy ( i t j) es la covárianza de las inversiones i y j y
.- .'.

y G • es la desviaci&n estandar de i
~ .

La coYarianza mide como las variablesvarian conjunta-



79-

mente, en .consecuencia la covarianza siempre tiene el mismo signo que

su correspondiente coeficiente de correlacitm.. En nuestro ej"emplo,

rij =
(J • •1J

ti. a.). J
=

.00177 .00177

.00231

Por lo tanto la covarianz.a puede ser tambi&1 <1efinida como

11
i j

= (rij)' (oi) ( Gj) (12)

En el tratamiento del riesgo, el tratamiento de corre­

laciones entre variables subsiste adrtcomo el problema rnls dificultosoti,

de resolver. Tanto _es as! ~~, los r~ultados pueden ser totalmente equ!

vocados si las correlaciane~ no son consideradas adecuadamente.

Si en e:,t tratamiento del riesgo el uso de estimaciones

conservadoras hace que el resultado sea se~ramente.demasiado cooserva­

dor, usando solamente las mejores estrímací.cnes, se incurre en el error de
.....~. f •

no tanar en coosideraci6n otros valores de las variables· que canbinadas

pueden resultar en variaciones substanciales en ~ resul tado final ~Y c~~
•

s ecuentemente , estar1~os tomando mb riesgo del deseado.

Se trata de ~vitar restringir el juicio a un entoque

optimista, pesimista o una evaluaci&n en base at~rminos medios y reali-

zar el an~lisis basado. en todos los "alares posibles de las variables y

sus probabilidades de ocurrencia•.

Con el an!lisis del riesgo se enCllentra~.carnino para

reducirlo. mediante la utilizaci6n de los análisis de sensibilidad.

El análisis de riesgo requiere el us~ de mayor rigor,

pues es un m~todo m!s sisterdtico en el que debe considerarse, a1h1. en los

análisis m!s simples, mb de un curso de acci6n.
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Los problemas que crean las mayores dilicu.ltades en

el anAlisis de riesgo son el nivel de desagregaci6n Y la evaluaci6n

de la correlaci6n. Por nivelde desagregaciÓn se entiende el grado

de detalle que abarca el anAlisis.

En el costo de un camino se puede distinguir el costo

del terreno, movimiento de tierra, base, sub-base y pavimento. El

costo d~ la base, puede a su. vez, sub-dividirse "en el costo de extraer

piedras, romperlas, transportarlas y ubicarlas Y as1 sucesivamente.

El problema se simplifica caando se tiene experiencia en estos cos­

tos; la elecci6n de un nivel adecuado de detalle es una condici6n

esencial para la expresi6n de un juicio claro. En muchos casos pa­

recerla ser que cuanto mayor desagregaci6n, mejor. El limite viene

impuesto por el problema de las co~elaciones, que son dit1.ciles de

detectar y a4n mis ditlciles de medir. cuando las variables indepE!!!.

dientes son subdivididas el electo de la variaci6n de una, ~ede ser

compensada por la variaci6n de otra en senti~o opuesto. Si estAD. c!!.

rrelacionadas positivamente el electo de la variaci6n de una, siempre

serA agravado por la variaci6n de las otras.

Las correlaciones· negativas, en las que las variables

sistemAticamente se compensan entre ellas, generalmente se p~sentan

con menor frec:u.encia que las correlaciones positivas. La diticultad de

detectar correlaciones se twlda en que no se toman en consideraci6n en el­

m'todo de la estimaci6n 4nica y no son tamiliares a la generalidad; ade!.

mcls, generalmente, se encuentran escondidas. Algunas correlaciones, .en

especial las relacionadas con especificaciones de ingeniería, no SOft~~:muy

dit1ciles de identificar. Tal el caso de que la fortaleza de un camino

estA dada por el espesor de la sub-base, de la base y del pavimento.

MAs dificultoso es en el caso del costo de operaci6n de diferentes tipos

de veh1C\llos. Si por ejemplo, el costo de operaci6n de autos se estimó

bajo, no existir1a raz6n para que ello ocurriera también con los camio­

nes. Sin embargo, ello puede haber sucedido por haber sobreestimado la

calidad del camino ,en cuyo caso se ven atectados los costos de operaci6n de
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toda clase de vehlculos. Si una sola persona calcula el costo de un

camino y ha sobreestimado el movimiento de tierra, puede ser ~eello

sea debido a' que tenga un tendencia sistam¡tica a sobreestimar, en cuyo

caso habrla sobreest~do los costos de todos los otros eleme~tos.

Una manera de eliminar la correlaci6n es no aub-divi

diendó los costos, al tomar el costo del camino globalmente,·· no debemos

preocuparnos por-. la correlaci6n entre sus diversos componentes' por cuan
~." .. -

to estl impllcitamente tncluída en el costo global.

En el caso de los costos 'de operaci6n de vehículos,

distinguimos el costo de autos,camiones livianos y pesados y esto es

unadesagregaci&n tecnol6gica, para el anllisis de riesgo pensames en ­

aislar las fuentes de incertidumbre en los costos de operaci6n de esos

veh1culos. Podemos distinguir tres fuentes independientes, errores en

los datos en los cuales estm basadas nuestras estimaciones, errores en

la forma en que se han extrapolado esos datos e incertidumbre acerca de

la composici6n de la Elota de camiones.

Tenemos correlaci6n completa en las dos pri;neras fuen­

tes pero la tercera 9610 afecta a los camiones y por lo tanto no se co­

rrelacionan con los costos de operaci6n de autos; si suponemos que exi~

te correlaci6n entre dos variables pero no podemos cuantificar su exacto

efecto en la distribuci6n de tasas de retorno, podemos awnentar nuestra

confianza examinando desde un enfoque p.esimista la correlaci6n sospecha­

da y si el proyecto sigue siendo aceptable estar1a superada nuestra sos-

pecha. Por el contrario, si el proyecto va a ser rechazado podemos exa­

minar un enfoque optimista de la correlaci6n 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 posici6n,

debemos tratar de seguir otro camino y buscar mayor inf'ormaci6n. (19)
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4.3 Flujos de fondos dependientes

La varianza depende mucho de la existencia de correlaci6n.

Si los sucesivos beneficios no estAD correlacionados, la

varianza del Valor Actual es:
2 4 2n -

VeR} = V(Bo) + a V(B1} + a V{B2} + a Vean)
t ¡ .

donde a = ---~----
(l+i)t

pero si los bener í.cács están perfectamente correlacionados,

VeR) = [ JV(BO) +a -jV(Bl) + a2 .jV(B2) + ... + an JV(BnJ] 2

La varianza en el Valor Actual es relativamente m's pequ~

ña cuando los sucesivos ingresos no estlncorrelacionado~ que cuando

ellos est&R positivamente correlacionados, p.ej. no existiendo correl~

ci6D, las sobreestimaciones pueden se'r compensadas por las infraestimA

ciones; una correlaci6n positiva perfecta significa que si hemos 50­

breestimado los ingresos en el primer año, ocurrirm sobreestimaciones

en todos los años siguientes:

Para comparar varianzas, es conveniente usar:

CV = __y,.._~-t"~"'l"'__ llamado coeficiente de variaci6n

i
El coeficiente de variaci6n del.Valor Actual = .CVa '

cuando los ingresos sucesivos estSn perfectamente correlacionados, es

igual al coeficiente de variaci6n de los ingresos anuales,CVb

o sea:

sin embargo, 'si los sucesivos ingresos no están correlacionados, el

coeficiente de variaci6n del Valor Ac~al es:

J~ a2t
CA = Ca ----------­

~

.... a t



La tabla de relaciones entre coeficientes de varíaci6n

CA del Valor Actual y coeficiente de v.ariaci6n de sucesivos ingresos

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

les con igual Valor Esperado).

N° de Tasa descuento
Años 6% 10% 20%

,#

CA
10 • 32 .33 . .34

-= 20 .24 .25 .31

Ca 30 .20 .23

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

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

estimaci6n de los ingresos· verdaderos.

En general, la desviaci6n ·8standar del Valor Actual deri­

vada de la desviaci6n estandar de cada año de ingresos anuales correlA

cianados, es aproximadamente 3 ·a 4 veces m!s grande que la obtenida de

la misma desviaci6n estandar año a año de ingresos anuales no correla-

cionados.

Veamos un ejemplo:

Periodo: 8 .años

Tasa de descuento: 8%

En caso de ingresos no correlacionados, la varianza del

Valor Ac~al V(R) = 1187 Y la desviaci6n estandar

J VeR) = 34

y en caso de correlaci6n perfecta

VeR) = 9149 YJ VeR) = 96

Años V(B) J v(s)

1
2

3
4
5
6

7
8

225
400

225
200
256
289
324
361

15
20

15
14
16
17
18
19



En caso de que la variaci6n de los ingresos es el result~

do de cambios anuales en el clima o en precios ~e no est~ a su vez

correlacionados, puede asumirse ~e los ingresos anuales no estar~ c2

rrelacionados; por el contrario, si la incertidumbre es consecuencia

directa de no conocer la reacci6n del consumidor a un producto nuevo,

se supone que los ingresos esttm perfectament~ correlacionados.

Si la varianza es una funci6n aditiva de la varianza en

·el nivel de beneficios y la varianza debida a las fluctuaciones produ­

cidas año a año tal que

la varianza del ValOr Actual de la corriente de ingresos

Para medir la relativa sensibilidad de la varianza del

Valor Actual es dtil calcular elasticidades, o sea el porcentaje de

cambio en la varianza del Valor Actual a un' cambio del 1% en la varia.!!

za de un factor. Cuando los· factores agregados no son correlacionados,

la elasticidad awnenta hasta la unidad.

Amenos que la vida del proyecto sea muy corta, y las

fluctuaciones año a año sean muy grandes en. relaci6n a la incertidwn-

bre acerca del nivel de ingresos, la varianza del Valor Actual es swn.!,

mente insensible a las variaciones no éorrelacionadas en los ingresos

proyectados año a año.

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

1= ...-_............ "'--- ......,.-....~~~.._-_..--,..-_.-...-

1 +
(.~ a t )2

~ a2t
• V(B)

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

20% Y para las relaciones V(et) = V(B); v(et) = 2 V(B) y
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v(et) = 3 V(S) se muestran a continuaci6n.

Elasticidad de la varianza del Valor Actual de un flujo

de ingresos can respecto a la varianza de ingresos sucesivos no corre-

, lacionadoscuan'do Bt = B + et

N° de Tasa descuento
Años 6% 10% 20%

(1) v(et ) = V(B)

10 .093 .097' .098
20 .053 .060 .088
30 .040 .051

.180

.163
10

20
30

(2) V(et> = 2 V(S)
.171 .177
.100 .114
.076 .097

(3) v(et ) = 3 Vea)

10

20

30

.236

.143·

.111

.244

.162

.138

.245

.225

La elastic'idad de V(A) con respecto a v(a) es:

1 - Ev (et>

Los beneficios pueden crecer en el tiempo por haber 'ccns­

tru1do una estructura con capacidad ilicial excesiva. que se va utilizti!!.

do con el correr del tiempo o en general un aumento de la demanda a

trav~s del tiempo de l~s servicios provistos por la in:versi6n. , Tam­

bi&l los beneficios pueden declinar por la progresiva obsolescencia E!
sica o tecnol6gica de la inversi6n.

Si consideremos un proyecto de 20 años, CCI1. tasa descuen-

to 10%.

El retorno anual esperado no es conocido con certeza pero

tiene una distribuci6n normal con media de 100 y una desviaci6n estan-

dar 10. Se esperan variaciones de año a año en los ingresos y si la
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desviaci6n estandar de esas fluctuaciones es tambi~ 10, la varianza

total del Valor Actual es 30800, su desviaci6n estandar.175 y la m~dia

del Valor Ac~al 850. Si se hubieran desechado las fluctuaciones anua
. -

les de los ingresos no correlacionadas, la varianza hubiera sido 28960

y la desviaci6n estandar 110, de donde las variaciones anuales 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 sigui~

te ecuaci6n:

Bt = Bo + bt + e t

Bo = beneficio año inicial

b - crecimiento anual

t :fndmero de años desde el año inicial

e t = efectos desconocidos que hacen desviar un benefi­

cio de su tendencia normal

si "e se presume sea cero

tenemos:

media R = Bo (~ a t) + b \. ~ tat )

y la varianza

V(R) = ( ~ a t )2 V(Bo) + ( }; t.at)2 V(b) + (I: .~2.t) v(et )

Es interesante notar la relativa sensibilidad de RaBo
-(el nivel inicial de ingresos) y a b (el promedio de crecimiento·anual).

Veamos la tabla siguiente en la cual los ingresos se do-
Bo 80

blan en 10 años b = Y en 20 años b = 20
10

Elasticidad del Valor Ac~al esperado R con respecto al

Valor Actual Esperado del crecimiento anual y al Valor Actual Esperado



de los bene.fic~os iniciales Bo.

1
La elasticidad de' R con respecto a b =

1+
Bo

e-
l)

Años del, Elasticidad con Tasa descuento

Proyecto respecto a: 6% lOe 20%

b = Bo,,----
10

10 b .33 ,32 .29

Bo .67 ,68 .71

20 b .46 .43 .35

Bo .54 ,~1 .6"S

30 b .53 ,48 .37

Bo .47 .52 .63

b = Bo
20

10 b .20 .19 .17

Bo .80 .81 .83
....

20 b .30 .27 .21

-Bo .70. .73 .79

30 b .36 .32 .23

Bo .64 .68 .77

por el contrario, con un cambio del 10% en el ingreso" anual

ae en el primer caso, el Valor Actual cambiarla 8,3% y en el segundo

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



a b Y B 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) can 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 variaci6n de Bo y b es

0,25; as! si Bo es 10 y b es 1, las respectivas variaciones estandar

son 2,5 y 0,25 Y la desviacitm estandar de e
t

es 2,5.

Años de duraci6n Elasticidad Tasa de descuentos

del Proyecto V(R)con.respecto a 6% . 10% 20%
¡

-
(b Bo )=-

10

V (b) • 19 .17 .13 .
10 V (80) .74 .75 .78

V (e
t)

.07 .08 .09

V ~B) .41 .3·4 .21
20 V Bo) .57 .61 .76

V (e
t

) .02 .05 .03

(b
Bo

):-
20

V (b) .05 .0.5 .04

10 V (Bo) .86 .86 .87
V (e

t
) .09 .09 .09

V (b) .15 .12 .06

20 V (Bo) .8.1 .83 .85

V (e
t)

.04 .05 .09

Las elasticidades muestran que la varianza total es m!s s~

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 año, aientras que un

cambio en el crecimiento anual tiene poco efecto en los años iniciales y

UD efect.o mayor en los subsiguientes. que se ve aminorado por el descuen­

to en un námero' mayor de años. Es de notar la relativa falta de sensibi-

lidad del Valor Actual ·de las estimaciones de los errores de cada año no



89.

correlacionados.

As!, para UD proyecto de fertilizaci6n agr1cola, se puede

predecir can precisi6n· si se conocen los aumentos de producci6ndebidos

a los fertilizantes en condiciones climA.ticas prcaediadas y es desecha­

ble que en ciertos años, los beneficios fluctden debido a fluctuaciones

DO correlacionadas en las condiciones clim!ticas.

Las .elasticidades del Valor Actuql con respecto a las va-

riaciones deBo, b y e son:

1

Ev(b) = 1

1 + ~ at ) ; • yeBo)
.~tat) V(B)

v(et)
V(b)

Ev(et) = 1

1 + i~ at )2 • vía) + C;tat )2 •
(~ a2t ) v(et) ~a2t)

Las fluctuaciones, año a año, de los ingresos y egresos no

·correlacionadas son de relativa importancia en t~nRinos de la distribu-

ci6n «le probabilidades de los beneficios .del proyecto. En lugar de ello

se debe concentrar la atenci6n en asegurar que es adecuadamente considero!

da la incertidumbre del nivel persistente de costos y beneficios.

D1 general, el problema de estimar la extensi6n de la corre
. .-

laci6n entre las diversas distribuciones de probabilidades de los eventos

elementales es id6neo para probar los aspectos másdificultosos en la ­

aplicaci6n del procedimiento. Cuando se estima directamente la distrib.!!
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ci6n de probabilidades de un evento complicado, tal cano la tasa de re-

torno de una inversi6n, las correlaciones se han .tOfllado imp11ci tamente

en consideraci6n. Si esa distribuci6n se estima sintetizando los efec-

tos de diversos factores, las correlaciones deben ser explicitadas yc~n

sideradas. De otra forma, las ventajas de la desagregaci6n deben ser so!

riamente cuestionadas (39).

4.4. Combinaci6n de mutua independencia y perfecta correlaci6n. - Modelo

de Hillier

Al considerar las variables involucradas se puede asumir que

que todas ellas son .mut11amente independientes" que estAD comp.letamente

correlacionadas, sin embargo ocurre a menudo q~~ se entrenezclan las v.!

riables independientes y las correlacionadas.

Cuando se compara proyectos mu~ente excluyentes. la al

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

n n

VAN =S (a
j

. ) ~ (a
j . )x = ... !t

j=l J P J
j=o

Asumiendo que XC, Xl...X n son mutuamente independi~

tes la varianza ser!
2

n
( 2" 2

CJ = ~ a J o. ).-J

P J
j=o

Si se asume que X 0, X 1, ••• X n son perfectamente corrs

lacionadas, si valor de X n es tJ m + e mi' el valor que toma Xj debe

ser !t j + e tJj, para j = 0,1 ••• m.... n, es decir que si. por cualquier

circunstancia el flujo de fondos de un perIodo se desv1a del valor espe--
rada,los flujos posteriores se verán afectados por esta desviaci6n, en

manera comparable. <le donde la desviaci6n estandar ser!
n

ft p = ~ (aJ· CIJo)
j=o
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Un modelo mls real combina los dos supuestos citados. En

este modelo se presume que el' flujo neto de fondos de cada per1odoestl

compuesto por un flujo de fondos independiente más m flujos de- fondos

diferentes perfectamente correlacionados C.OI1 los correspcmdientes flujos

de tandos de los restantes periodos.

El valor esperado tiene unadistribuci6n normal con

n
lA. =~

P j=o

n

( a j ~j) = ~

j=o

('

+

k=l
E

En donde Yj es una -variable' mutuamente independiente y

z. (k) variando k entro O y m son variables perfectamente correlaciOtladas.
J

En consecuencia la varianza es

n -m n [a UVar
(J

2
~ a 2j

Var{Yj) + ~ ~= .... ~

p
j=o k=l j=o

Este modelo se puede transformar en los dos supuestos pri~

meros haciendo m = -o y en consecuencia se considera 6nicamente la total

independiencia de las variables. El caso de total correlaci6n se obtie-

ne haciend.o' m =1 y Yj = O

En la ecuaci6n anterior vemos que dados como fijos los va­

lores de Qj el valor de o p es menor en el caso de cOl1lpleta independen­

. cia y mayor en el caso de completa correlaci6n.

Supongam.os que un proyecto de inversi6n de S 10.000 se de-

tenni.na
~ = 1.000·~ ~ = 2.000

p P

El procedimiento usual serIa que la inversi6n se aprueba
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cuando Jt? > O, sin embar-qo considerando la informaci6n adicional de
la desviaci6n es t andar , (j. = 2.000, resulta que la inversi6n tiene un

p

alto riesgo, pues la probabilidad que el Valor Actual Neto sea negati-

vo es 0.31 (tomado de los valores. de las tablas de distribuci6n normal)

.y que la probabilidad que la p~rdida sea s:nayor·de S 3.000 (~p- 2u p )es.

de 0,023.

Teniendo en cuenta la situaci6n financiera de la firma el

ejecutivo se vale de esta informaci6n para tomar su decisi6n.

La tasa i~terna de retomo es la que hace P = O,Hillier pr.2

pone buscaz- la distr~buci6n de probabilidades de P para diversos valores

de I , para encontrar la distribuci6n acumulativa de probabilidades de R.

Tanar la· probabilidad en la que·P (O,. en cuyo caso R < i, por cuanto

dnicamente R ~ i cuando P = O y. normalmente R aumenta cuando P aumenta

para un valor fijo de i.;

Prob. :: Prob

Por lo tanto para encontrar la funci6n de distribuci6n ac~

mulativa de R se repite el c&lculo de Prob. fp < O ji}
para diversos valores de i, pudimdose seguidamel1te z-epz-esentar grUica-

mente la distribuci6n acumulativa, la que puede usarse para evatuar direc-

tamente una inversi6n. Como generalmente la distribuci6n de probabili-

dades de R se aproximar' a la distribuci6n normal, se puede usar la dis­

tribuci6n normal como una funci6n masa de probabilidades .cuyc valor es­

perado y desviaci6n estandar pueden ser estimados examinando la funci6n

de distribuci6n acumulativa.

Hillier da el siguiente ejemplo. Se debe elegir entre in--

vertir en la ampliaci6n de la producci6n del producto A cuya colocaci6n

se encuentra asegurada y un proyecto de un nuevo producto con mayor ríe.!

gO,pero con posibilidad de obtener utilidades· mucho más interesantes.
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La inversi6n en el caso A es S. 400.000 pero como la esti-

maci6n se considera aproximada se cree aportuno utilizar los valores de

desviaci&1 estandar para la inversi6n y los flujos tuturosde tondos i!!

'.e luyendo el valor residual del equipo. Los flujos de tondo son totalm~

te independientes, ecmsecuentemente m = O Y se reflejan en este cuadro

Año Simbolo Valor esperado
Desviaci6n
estandar

O y O -400 20

1 Y 1 +120 10

2 Y 2 +120 15

3 Y 3 +120 20

4 Y4 +110 30

5 Y 5 +200 50

En el caso B hay flujo de fondos correlacionados y flujos

independiente~.enesta ecuaci6n m = 1 en vez dem = O. Ello se produce

por la incertidumbre de la reacci6n del mercado ante el nuevo producto

y as! los .flujos de fondos referidos al canceptoventas se consideran

correlacionados, por el contrario, en lo que se refiere a prodücci6n se

supone que son totalmente independientes y sus fluctuaciones son origi­

nadas por costos de reparaciones y mantenimiento.
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Valor De'sviac i6n

~ Referencia S1mbolo esperado estandar

••• Cant•

1 Ventas y valor residual Zl +300 50

2 .. ti Z2 +600 100

3 tt· .. Z3 ..500 100

4 " tt ZA -tr400 100

5 " tt Z5 +300 100;

'Para la inversi&n A con Dl = O

5

!" P = ~
y = o

E (Yj) =
(l.l)j

-400 + 120 + •••

1,1
+200

(1,1)5 = + 95

5
G 2 _ ~
p - ...

j=o

Var (yj)

(l,l)2j
••• + 502 =

(1,1)10
2247

0p =) 2247 = 47,4

El proyecto A tiene entonces un valor esperado de 95.000 y

una desviaci6n estandard. de 47.400. BUscando la probabilidad que OC\lrra

lt-J:..·, O -w
Cí ~ 95- 95/47.4 == 'p, - 2 (J

Prob {p <O/í = 10 %) = 0,023

El proyecto B c~siderando m = 1

5
~"p = S

j=O

!L.p= 262

0p2 = i V K(YJ) + i:
3=0 (1,1 )2j ~:o

..JVar Z (u)

(1,1) j



2

= 2.500 + 400 + 100 + 100 + 1008+ 1.000 ~ 50+100.+1.oo+100+100~
(l;i)2. (i¡)t (i:i)! (lpi) (1,1)10 (i:l (i;l~(l;J)'(l,l*l,lf

. '.' . '-:

= 114.700

la probabilidad que.u.. -!:!::- ~ O
<5

= 0,22

superponemos las dos curvas en una representacitm

Prob. (R ~ 10% es par-a A = 0.023 Y para B = 0.22

Utilizando el m~smo m6todo para otros valores de i se obtiene la distri

buci6n. acumulativa de la tunci6n

P,....ob. 10

8 _

- - - - ----¿--------

.
lo.

o 10 2.0 30 40 SO

Si representamos la f'un~itm de densidad para A tiene un.

valo~ esperado de 18. 5% Y una desviacitm estaDdar de 4% y para B los

valores son 25% y 20%.

~(L)

L
o 40 2;0 30 40 50
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La decisi6n entre las dos inversiones no resulta nada f&cil

hay una diferencia entr.e el valor actual esperado

A = 95.000

B =262.000

A-B =167.000

y en la tasa interna de retomo

E (A) =
E (B) =
A -B =

18.5 %

25 %

6.5 %

la gran diferencia est! en el riesgo involucrado

OA = 47.400 ~fJ i :: 4 %

-a =339.000 C' i = .20%

~e obliga a examinar con detenimiento la situaci6n financiera y consi­

derar la gravedad que .puede representar para la continuidad de la empr.:

sa un fracaso en el proyecto B. (7 ~ )

Veamos en otro ejemplo tomado de MAO (23) los distintos

valores de la desviaci6n estandar para un mismo flujo de fondos, en caso

de independencia, depeDdencia y de independencia y dependencia combinado~.

Una empresa estudia un proyecto de invertir S 1.800.- que

generarA \m flujo incremental de fondosc1eS 500.- durante 5 años, su de.!

viaci6n estandar es de S 100.- Esto implica que las probabilidades del

flujo anual de fondos caiga en. los niveles S 400 a S 600;' S 300 a S 700

6 S 200 a S 800; son .68, .95 Y 1 respectivamente. Si la tasa de descu~

tos es 8%, elvalor actual neto esperado es S 196, lo que har1aaceptable

la inversí6n. Apl~cando la f6rmula de V en caso de independencia de los

.f lujos ele EOAQOS.
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v = (!f 2 + a2 al2 +.•• a2n (1 2
o ~

v. O + 1002 1002. 1002 1002 1002
~ + --". + --~. +~ =1792
1,08'" 'l,08~ 1,08~ l,oa ts '1,0810

tT = 179

'.'.1:"

Ladecisi6nde la firma de aceptar o rechazar esta inver­

si6npuede considerarse cQDouna elecci6n entre las dos ~istribuciO!les

del Valor Actual Neto siguientes, 1) un VAN c;c:m distribuei6n normal,

una media de 196 y una desviaci6n estaDdar de I '179 o un VAN de S O con

, una probabilidad de 1 (~ sea no hacbla inver_i&n)

Si por el contrario los flujos ele., Fondos son totalmente

dependilates, tal el caso de UD producto complet.amente nuevo en el mer­

cado cuyo flujo futuro depende de la respuesta inicial de los 'cODSwni­

dores. in el mismo ejemplo anterior:

a = 399

El valor de la desviaci6n estandar es m's del doble que el

valor correspODdiente en el caso de flujos independientes.

Siguiendo con el ejemplo supongamos que algunos canponentes

del Elujo de taDclOs p~' sOn indepf:Ddientes y otros'~ son dependientes.

F' tiene una distribuci&n normal con una media de S 250.-

Y una varianza de S (40)2. F" tambi&1 tiene una distribuci6n normal con

una media de $ 250. - Y una varianza de $ (80) 2.

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

V =°+ 40
2

+ ~+ ~ +~ +~ + (o + .J!2-+~ +...!2.+~ + 80_ \2
1,082 1,084 1.086 1,088 1,0810 ¡,08 1,ofi l,083 l,084 1,085)

••• G = 327

Si conparamos los valores de cr tenemos: a I-t/a ·Prob. .t - (J ~ O

flujos de fondos independientes 179 1,1 .14

.. t. .. parte ~dependientes 327 0,6 .27

tI u ti
y partes correlacione.

tt t. " dependientes 399 0,5 .31

4. 5 Correlaciones modet-adas - Uso de .Probabilidades C.ODdicionales

En el caso de·flujo de fondos dependientes o correlacio­

nados, se presume que el resultado que va teniendo una iIlversi6n en los

primeros años de su ejecuci6n afecta los resultados de los años siguien­

tes. Esto trae como consecuencia que cuanto mayor sea el gradO decorr!.

laci6n, mayor ser' la dispersi6n. Cuando existe perfecta correlaci6n.,los

flujos de fondos de un periodo son f'unci6n lineal de los flujos de fon­

dos de los otros periodos y su desviaci6n estandar resulta mayor. que la

desviaci6n estandar en el caso de mutua independencia en los flujos de

fondos.

El enfoque de Hillier aproxima el fondo del problema dis­

tinguiendo entre mutua independencia y correla~i6n perfecta y más bien

puede utilizarse sin serias distorsiones para valores· de correlaciones

altas y bajas,pero no es aplicable a correlaciones moderadas en que no

resulta posible clasificar los flujos de fondos como· dependientes o in­

dependaerrtes sin producir distorsiones de magnitud. Uno de los m~todos

para solucionarlo es mediante el uso de distribuciones de probabilida-

des condicionales.



Si consideramos U1l proyecto de invertir S 10.000 que ge­

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

P 1od" 3P 10d 2P 10<1 1~ er o er o er o o a 1 :1 a l -

Probabi "Flujo Probabj. Flujo Probabi Flujo. Asociada
de 1idacl S de lidad de

lidad
Fondos CODdicio Fondos Condici~ Fondos-P(l) "nalP{2¡Í) na! P(l. 2, 3)

P (3/2,1)

.25 S5.000 1 .01875
30 -12.000" .50 7.000 2 .03750

~25 9.000 3 .01,875

.25 7.000 4 .02500

25 -S6.000 40 1.000" . .50 9.000 5 .05000

.25 11.000 6 .02500

.25 9.000 7 .01875
"30 4.000 .50 11.000 8 .03750

.25 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 .50 17.000 20 .03750

.25 19.000 21 .0187"5

.25 17.000 22 .02500

25 -2.00 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 .03150

.25 23.000 27 .01875
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Mediante el uso de probabilidades ecmdicionales ,permite con­

siderar la correlacim de los flujos de fcmdos.

El cAlculo del valor esperado se realiza por la ecuaci6n .

VAE
00 .t

= ~ a

t=o

-
F

t
y la desviaci6n estandar

por la f&rm.ula:

O' = (VAN - VAN)2
x

p
x

•hemos visto que hay 27 posibles probabilidades •• e= 27

El c'leulo de la desviaci6n estandar para si tuaciones comple-

jas no es factible y debe recurrirse a otros medios tales como la simu-

lacitm sobre la que hablaremos en el Cap!tulo 7. .

cuando los flujos de fondos estm correlacionados, por tanto, no se da

suficiente ~portancia a este aspecto, menospreciando el. riesgo de pro-

yeetos.

El uso de probabilidades condicionales es el enfoque más se­

guro para este problema a~ cuando es bastante dificil de implementar.

(50)
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Cap! tulo ) - USO DEL· METODO BAYE5IANO PARA LA OBTE~ION DE INFORMACION

ADICIONAL.

A menudo~ele ~ceder que ante una si~aci6n en la que

se debe decidir acerca de los res~tados posibles del acto a elegir, se

puede optar entre, la elecci6n del acto a realizar a pesar que la ~nfor­

maci6n disponible no es muy orientadora 0, a los efectos de reducir la

incertidWllbre, obtener mayor informaciÓn soportando el costo que origina

y realizar entonces una decisi6n final. Tal· p~ede ser un estudio de mer

cado más amplio o la realización de pruebas sismográficas en perforacio­

nes de petroleo. Por medio del método Bayesiano es posible dimensionar

modificaciones en la estimaci6n de probabilidades y estimar hasta q~e

a~ento de costo es conveniente obtener mayor informaci6n.

En esencia el anAlisis bayesiano es un intento de incor­

porar toda info~aci6n relevante disponible directamente en el proceso

de inEerencia de un cierto estado dena~raleza y en formular decis~ones

basadas en tales inferencias. El anAlisis bayesiano tiene en considera­

ci6n creencias personales y probabilidades subjetivas.

Supongamos' que existe un conjunto de eventos mutuamente

excluyentes y exhaustivos. Si bien no se conoce C\1al de los eventos

ocurrirá necesariamente será uno y s610 uno de los considerados.

Asignamos probabilidades a cada uno de dichos eventos ba­

sAndonos 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 aq~ellas basadas en la evi­

dencia existente. Las probabilidades que re~!tan del proceso de revisión

son conocidas como probabilidades a posteriori. Una caracter1stica di$~

tintiva de la estadistica Bayesiana es que toma explicitamente en cuenta

la evidencia apriori, mientras que la estadistica clásica machas veces la

toma en forma inEormal.
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Para el enfoque bayesiano la nueva evidencia es infor­

maci6n adicional de la evidencia anterior y por consigu.iente 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

mación perteneciente al~~ro estado de naturaleza incierto. As! cuando

mayor es la informaci6n adicional adquirida, se irA reduciendo la incer­

tidumbre y el tamaño de la muestra para tomar un cierto grado de certeza

tenderA a ser menor ~ando se tiene en consideraci6n la evidencia a prio­

ri; lo que es muy importante por el costo quePQede representar obtener

la informaci6n adicional.

La info~aci6n a priori puede llegar a ser totalmente

subjetiva o sea diferente entre dos o m's individuos. Las palabras a

priori y a posteriori son palabras relativas por ~anto se refieren a es­

tados anteriores y posteriores a una observación.

Podemos razonablemente deducir que ciert9s elementos

subjetivos componen todos los anllisis estadísticos y que dichos anAlisis

comparten las características de un arte y Una ciencia. Si bien las es­

tad1sticas elisicas intentan hacer mínima la utilizaeión de elementos ~b­

jetivos, las estad1sticas bayesianas tratan de hacer el uso mAs construc­

tivo posible de dichos elementos, sacando provecho de. la experiencia te­

nida con problemas similares.

El entoque bayesiano aswne que hay ciertos estados

de naturaleza posibles, uno de los cuakes incluye la situaci6n particu­

lar que se estA considerando. Se debe pues detenninar cual de los esta..

dos de na~raleza posibles es el relevante, por medio de la obtenci6n de

mayor intormaci6n acerca de la situaci6n particular que es incorporada a

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

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

lo tanto ~eden clasiticarse en NR, NV, BR.y BV.

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

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

es la probabilidad que la bola extra1da sea negro y roja.

Hay dos conjuntos de probabilidades marginales:

1) P(N) y' P(B) en donde P(N) + P(B) .= 1,0 Y

2) P(R) Y p(V) en donde P(R)'+ p(V) =1,0

Una bola puede ser o parcialmente negra o par­

cialmente blanca, pero no p¡ede ser negra y blanca, de la misma mane­

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

tener ambos colores a la vez.

ROJO VERDE
COLOR TOTALES'

Cantidad Probabilidad Cantidad Probabilidad
. ,

p(N,:vlo,50Negro NR P(N,I)-O,05 NV P(N)=P(N,R) ..
5 50 P(N,V)

0,55=0,05+
0.50

Blanco BR P{B,R}-O,20 BV P(B,V)O,25 P(B)=P(B,.R)+
20 25 P(B,V)

0,45=0,20+
0'¡25

R P(R)-O,25= V P(V)-O,75= p(V)+P(R)=

TOTALES
25 75 1,O=P(N)+P(et

P(N,R)+P(B,R) P(N,V)+ 0,75+0,25=

:_.011========= ==a=====-_ =••====......_ ...=.1.===_.=_. ,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

tra1da y es parcialmente R, OlAl es la probabilidad que sea también

blanca? Aquí aparece la probabilidad condicional, o sea, la pro­

babilidad que sea parcialmente blanca dado que es parcialmen-te roja.

Dicho -de otra manera la probabilidad a establecer es la probabilidad

condicional P(B/R}, o sea,

P(B/R) = P(B,R)

P(R)

= P(B,R) =
P(N,R)+P(B,R)

0,20 =
0,25

0,8

La poblaci6n relevante no es la compuesta por

todas las bolas de la urna, sino aquella que comprende a las bolas

que son parcialmente rojas, o sea un sub-eonjunto del conjunto total.

La probabilidad que sea parcialmente N dado que es también R es

P(N_/R) = 0,2. De donde p( 8/¡~)+P(N/R) = 0,8 + 0,2 = l.

o también,

P(B,R) = P(8/~~)P(R)

0.2 = 0.8 x 0.25

Probabilidad

Conjunta

equivale

a

Probabilidad

Condicional
x

Probabilidad

Marginal

En muchos casos las probabilidades conjuntas no

son conocidas directamente. Supongamos que la probabilidad a deter­

minar es P(~B) o sea la probabilidad condicional que una bola sea

parcialmente roja, dado el hecho de ser parcialmente blanca.

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

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

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

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 susti tuyendo ,

P(i,B) = P(B/R) P(R) = 0.8 x 0.25 = 0.20 =

P(B/R) P(R)+P(B/V)P(V)

= 0.44

(O.8xO.25)+(1/3xO.75 0.20+0.25

que es un caso particular del teorema de Bayes ppr cuanto generalizando:

Un conjunto de R eventos nutuamente excluyentes y exhausti

vos ri; i=l, 2•••• R Y otro conjunto S cuyos eventos son Sj j=l, 2••• 5.

P(r2 /S4 ) = P(r2 t 54 ) = P(r2 , s4 ) = P(r2 'S4)
l(

P(S4 ) . P(rl , S4 )+P(r2 , S4 j.,••• +P(rR , S4)';1P(rit S4)

R
~
~

i=l

Una forma general· del teorema de Bayes:

y consecuentemente,
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Supongamos que hay tres marcas de lavarropas,Olya parti­

cipaci6n del mercado es:

A= 0.5 B= 0.3 e- 0.2

se conocen que son e~ipos defec~osos,

A= 0.2 B= 0.15 c= 0.05

Supongamos ~e compramos un lavarropa y resulta defec~oso,

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(O/B) P(B)+P(D/C) P(C) (O.2xO.5)+(~.15xO.3)+(O.O'xo.~

= 0.1/(0.1+0.045+0.015)= 0.1/0.15 = 2/3

Supongamos e¡ caso deUDa compañia de 6mni~s que considera

la posibilidad de extender un servicio especial suturbano para abonados

del servicio principal. En el subu.rbio viven 200 abonados y el plan es

que un 6mniws los 1ransporte desde el suWrbio a la zona céntrica por la

mañana y a la tarde se har1a el viaje de regreso y se proyecta CObrar

$0,50 por cada viaje simple.

Info~ci6n disponible de casos similares indica ~e las

proporciones de abOnados qQe utilizarían el servicio seria: .

Proporci6n Fre~encia Relativa

Pl = 0.10 0.60

P2 = 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



108.

tiera). El problema es ahora como analizar mejor la informaci6n disponible.

Se pOdr1a ignorar la informaci6n hist6rica de otras ciuda­

des y utilizar el re~ltado de la encuesta, tal cual se hace en estad1s­

tica clAsica. '

Conforme al entoquebayesiano se utilizarla la informaci6n

de otras ciudades como intormaci6n a priori y el resultado de la encuesta

como información terminal o a posteriori.

Si se adopta el enfoqu.e bayesiano. supongamos que se toma

Pi .:.; Pl = 0.10 Y se wsca la probabilidad condicional de la observaci6n

que ~posibles 11suarios de los 20 entrevistados usarlan el nuevo servicio.

Recordemos que en distrituciones binomiales si la probabi­

lidad que ocurra algt1n,evento es p, la probabilidad de obtener .x veces tal

evento en n intentos ~ede ser expresado:

p(x) ::

y para este ejemplo:

. n !

. x ' (n-x)!

P(X=#l) = 20 !

4!/6!

4 lo
(0.1) x (0.9) ~ 0.0898

y para P2 = 0.15 YP3 - 0.20

P(x=4/Pl ) = 0.0898

P(x=4/P2 ) = 0.1821

P(X=4/P3) = 0.2182

Las probabí.Lí.dades a priori asignadas a los valores de la

variable p deben ser revisadas a la luz de las probabilidades de la nueva

informaciÓn, a efectos de producir las probabilidades a posteriori o ~ea
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las probabilidades condicionales.

P(Pl /x=4)

P(P2/x=4)

P(P3 /x=4)

Un Medio de calcularla seria P(Pl /x=4) = P(Pl' x=4.)

P(x=4)

Entonces si p=O.lO aparece 60% de ¡as veces y sien una

"Jftllestra de 20 la probabilidad que aparezcan 4 posit:"ivos es del 8,98%

tenemos:

P(Pl ,x=4) = P(x=4/Pl) x PO(Pl) = 0.0898 x 0.6= 0.05388

P(P2 ,x=4) = P(x=4/P2) x PO(P2) = 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!Pl) PO(Pl)
~

P(x=4) r=l ~(X::4/Pi)P (Pi~

0·.05388 =

0.0;388+0.045'3+0.03273

= 0.05388

0.13214

= 0.4078

y las tres posibilidades serAn:

P(pLix=4) = 0.4078 = P(m=20/x:4)

r(p2lx=4) = Q.344b = P{m=30/x=4)

P(pJ!x=4) =0.2447 = P(m=40/x=4)

donde m es el número de u~arios ~~ros, tomando la propor c i 6n p
1=ü. 1U, P2=

0.15 y P3= :0.20 del total de 200 abonados.
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Pi6 JRi

P
1
= 0.10 6

m= 20
1

En 5u~a:

Probabilidad
a priori

0.00

Probabilidad

0.0898

Probabilidad
Conjunta

P(x=4/Pi)

PO(Pi)

0.0539
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Probabilidad
a posteriori

Pl(Pi)=P(Pi!x=4)

=P(x=4/'Pi )PO(Pi)¡:

P(x=4)

0.1821 0.0455 0.34

p = 0.20 6 0.15
3

m :;: 40 1.00
3

0.2182 O.03g1 0.25
q •

O.13~1=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 p~obabilidadesaposteriori, lo ~e se hace esencialmente es una com­

binaci6n -del conocimiento general disponible con Una informaci6n adicio­

nal producida, por una muestra sobre el caso par~icu.lar.

La decisi6n de realizar o no el servicio depende de los

cestos e ingresos que resultarian.

Hay dos valores esperados,el ~e corresponde a la dis­

tribuci6n a priori Eo(P) y el de la distri~ci6n aposteriori El(P)~ El

re~ltado del muestreo, en este caso,es que el valor esperado a poste-

riori es mayor que el valor esperado a priori:

P. PO(Pi ) P.x Po(P.) P1(Pi ) P.x P1(P.)
lo ~ ~ 1. 1

P
1 = 0.10 0.60 0.0600 0.41 0.041

P2 = 0.15 0.25 0.0375 0.34 0.051

P3 = 0.20 0.1) 0.0300 0.2, 0.050

O.1275=EJ>~ 1.00 O.142=E1(Pi)
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Supongamos que se hubiera decidido hacer la muestra de

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

indicado que serian usuarios del· servicio. La proporci6n x/n es exac

tamente igual 2/10 = 4/20. La distrituci6n posterior y su valor esp!:.

rado son:

P. PO(Pi ) P{x=2/p. ) P{x=2/p. )Po(P') P1{Pi
) P.xP1(P.)

1. 1. ]. ~ J. J.

P
1
= 0.10 0.60 0.1937 0.1162 0.50 0.0,0

P2= 0.25 0.25 0.2759 0.0690 0.30 0.045

P3= 0.15 0.15 0.3020 0.0453 0.20 0.040

1.00 0.2305 1.00 O.135=E1(Pi
)

A medida que aumenta el tamaño 4e la muestra se obser­

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

porci6n resultante de la JRU.estra x = 20%.
n

HabrA ·también algún tamaño de la JR\lestra, más allAclel

cual aparecerá una tend~iaf en la· dispersión de la fUftci6n de la pro­

babilidad posterior .edida por ~ desviaci6n estandar, a disminuir con

aumentos en el tamaño de la JIl\lestra. Cuanto más estrecha sea la rela-

ci6n entre las probabilidades condicionales y las probabilidades a pri~

ri. menor será el tamaño de la ~estra a partir del cual disminuye la

dispersi6n.

~O.lO

Sabemos que e = J..~ 7[p. - E(P.)J 2 P(P.))]. k]. ].' ]. J
- 0.1275)2~ 0.60 + (0.15-0.1275) x 0.25 + (0.20-0.1275)2x o.l~i =

l 2 2 2 .)¡
. = 0.0275 x 0.60 + 0.0325 x 0.25 + 0,0725 x O.l~ =

~ 0.038

La fUnción a posteriori derivada de una muestra ~1=10(x.~2).

~e una desviación estandarJllayor fJ1(P.) = 0.039 Y en caso de n=20 (x=4)
d.. lo

es aün ligeramente mayor = 0.040; sin embargo, a medida que el tamaiíode
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muestra se hace grande las probabilidades de P1Y P
2

tienden a disminuir

mientras que P3 tiende a a~entart lo que causará una disminuciÓn de

o ; )
1 (P i •

Si suponemos que .! = 0.10 o sea que solaJllente el 10% liS!,

~ 1 . .. n 10 1 fJ (' )rCl e nuevo SerV1.C10 en una muestra de n= x= ,tenemos . P. =0.035,
l.

osea, que ya es menor que a (P.), por ~anto la muestra en este caso
O 1.

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-o

mente objetivas son pocas veces alcanzables o disponibles.

Si~iendo el ejemplo, si el costo diario total del nuevo

servicio es de $27.-

MATRIZ DE PAGOS

Evento Cursos de Acci6n

Al A2
Se establece No se es~ablece

servicio servicio

P
1

0.10 e
l 1

-7.- ~12 00.,

PI) 0.15 C
21

3.-0 C
22

O
.:;;.

P 0.20 C
j 1

13.-0 e o
3 32

El valor esperado de la acción Al es P (p) A
O 1-

n = 20

Usando las probabilidades a posteriori luego de la muestra.

x = 4
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PO{P) Al PO{P}Al Pl{P) Pl(P)Al
'S S S

P
1 0.60 -7.- -4,20 0.41 -2,81

Pa 0.25 +3.- +0.75 0.34 1.02

P3 0.1, +13.- +1.95 0.25 3.25

• 1.00 -1.50 1.00 1.40

En la probabilidad a priori A
2
> Al•

En la probabilidad a posteriori Al) A 2

por cuanto la mu.estra (0.20) indica que \Ul porcentaje

mayor del esperado (O.lOxO.60 + O.15xO.25 + O.20xO.l' = 0.127) usa-

r1a el nuevo servicio.

Otro medio de calcular seria,

EO (p) = O .1275

11.- x F200E (P»)- $27.-= $200.- (0.1275) - 127.- =
O .

= .$1.50

y como

El {p} = 0.142

En la denominada matriz de pérdidas, en realidad no se

trata de pérdidas sino de opor~idades de pérdidas condicionales. Son

opor~idades de pérdidas en el sentido ~e tomado un curso de acción

autOmáticamente se excluyen los restantes.

Larelaci6n entre ingresos y pérdidas es simple, por cu~

to por cada combinación acci6n-evento, la pérdida es el valor absoluto de



la diferencia entre el re~ltado de la combinaci6n.y el resultado de la

major acci6n dada la ocurrencia de Wl evento particu.lar y si la acci6n

es 6pt~a para tal evento, la pérdida es cero.

Evento Matriz de ingresos Matriz de p~rdidas'

Al A
2 Al A

2

I S $ S

-7.- 0.- 7.- 0.-

3.- 0.- 0.- 3.-

13.- 0.- 0.- 13.-

Pérdida Esperada
Probabilidad a priori Probabilidad a posteriori

Evento Po{P) Pérdida Po{P~ P~rdida Po{P)xA2 P1{p) P1{P)A1 P1{P)A2

" S A2 S S S

P
1

0.60 ·7.- 4.20 O 0.- 0.41 2.87 0.-

P2 0.25 0.- 0.- 3 0.75 0.34 0.- 1.02

'3 0.15 0.- 0.- 13 1.95 0.25 0.- 3.25

4.20 2.70 2.87 4.27

Las diferencias entre las pérdidas esperadas· de las accio­

nes Al y A
2

son las msmas que las diferencias entre los ingresos, ya

sea para las probabilidades a priori COIIO a posteriori. (4,20-2,70 = 1,-;0

Y 2,87-4,27 • 1,40 !'especti~"amente).-

El valor esperado con perfecta inEormaci6n es el resultado

de tomar la mejor acción para cada evento MQltiplicadapor la frecQencia

relativa de ocurrencia, o sea,

.....•...............

.....................

.....................

s
0.--

0,75

1,95

2,10
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~l valor esperado a priori con perfecta inforMaciÓn o el

costo a priori de la incertidwabre seria la diferencia entre el valor

esperado con perfecta informaci6n 12,70 y el valor esperado a.priori y

como el resultado de la decisi6n a priori era no instalar el servicio, es

so.- o seaS2,70 - sO.- = $2,10.

Esto significa qUe si se hubiera podido comprar informa­

ci6n perfecta ,en nuestro problema, se podr1a pagar hasta $2,70 pord1a

que el servicio se realizare o no, en base a esta informaci6n.

Para las probabilidades a posteriori los valores son:

· .
· ' .
· .

0.--

1.02

3.25

4,27

y si le restamos el valor esperado con incertidumbre para

las probabilidades a posteriori'$l,40, el costo a posteriori de ,la in-

certidumbre es S2,87 diarios. H6tese que ambos importes $2,70 y $2,87

son los mismos que las pérdidas esperadas a priori y a posteriori y qQe

el resultado de tomar la muestra ha incrementado el valor esperado con
e

perfecta información de $2,70 a $2,87,0 sea, SO,17 por d1a. Lo que na
ocurrido es que· el resultado de laMQestra no 5610 ha cambiado la deci­

si6n pasando deA
2

a Al sino que tambin ha aumentado el grado de duda

de la decisi6n debido a la diferencia sustancial entre la~ci6n de pro­

babilidad a priori y la ~ci6n de probabilidad a posteriori.

Debe destacarse ~e los valores esperados con informaci6n

perfecta pueden ser usados para determinar por adelantado si es o no ven­

tajoso obtener inEormaci6n adicional cuando ésta tiene un costo, por cuan

to la .decisi6n se debe efectuar antes que sea conocida dicha informaci6n

adicional.
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En el caso que las pérdidas posi1:les sean de gran impor­

tancia en relaci6n al valor total de la empresa, el enroque bayesiano

es continuar aplicando la regla de decisión de minimizar la pérdida es­

perada~pero no ya referida en términos monetarios de valores esperados

sino de ~tilidad, determinada por la ~ci6n de atilidad del empresario.

En tal caso surgen dos dificultades: 1) la u.tilidad es un concepto es­

trictamente ~bjetivo y 2) la dificultad de establecer una medida preci

sa de la incertidumbre. Un enfoque es usar como medida de la incerti­

dumbre, la dispersi6n de las ~ciones de probabilidades. Todo esto nos

sugiere qU~ el proceso de decisi6n puede resultar complejo y ~e no sie~

pre se podrá interpretar las razones por las que el tomador de decisiones

ha elegido un curso determinado de. accí.én, Sin embargo una vez que el

tomador de decisiones define su ~ci6n de utilidad y mide en términos de

utilidad las consecuencias o resultados de las acciones alternativas, lo

que resta del proceso de decisión ya ha sido analizado, con la única di­

ferencia que los reSQltados o pérdidas en vez de ser medidos en términos

monetarios, lo son término de utilidad. La regla de la decisi6n bayesiana

si~e siendo minimizar la pérdida esperada.

Entre los diferentes tipos de ~ciones te6ricas de proba­

bilidad hay dos tipos may relevantes. la función rectan~lar o uniforme

y la normal o Gaussiana.

La Eunci6n "di~s~'de probabilidades a priori esrectangu­

lar o sea, que los eventos cubiertos por el rectAng\llo tienen probabilidad.

uniforme de o~rrencia y ~era de esos limites o intervalos la probabili­

dad es cero. Frecuentemente indica ignorancia a.pr-í.or-í, acerca del verdade­

ro valor de la variable.

También se interpreta que en ausencia de n..nguna informaci6n

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.



Retornemos al servicio de 6mni~s y consideremos que por

fal ta de información asignamos igual probabilidad a priori a los eventos,

o sea Po (P.) = 1//3, vemos:
~

~vento PO{p) P{x=4/P. ) P{X=4/P. )PO(p) P. (p) P(x=4!P)
0.49011. 1. 1

P
1 1/3 0.0898 0.0299 0.183 0.183

P2 1/3 0.1821 0.0607 0.372 0.372

P 1/3 O~2182 0.0727 0,.44) 0.445
3

0.4901 0.1633 1.000 1.000

.Se demuestra que dada la rectangu.lar~dadde la probabi­

lidad a priori, las probabilidades a posteriori dependen enteramente

del número posible de estados y del resultado de la muestra, o sea, de

las probabilidades que surgen de la eví.dencaa adicional. La asignación

de probabilidades a priori i~ales tiende a resultar en un monto máxi­

mo de error mAs pequeño que el que resultarla de cualquier otro.conjun­

to de probabilidades, en ~anto no haya evidencia que sugiera ~alquier

otro conjunto de probabilidades. Recordemos que cuanto mayor es la dis­

crepancia entre la intormaci6n a priori y la informaci6n resultante de

la·muestra, mayor re~u.lta la desviaci6n estandar. Al asignar probabili­

dades a priori iguales s~ minimiza la posibilidad de tal discr~pancia.

El concepto de una fUnción "difUsa" de probabilidades a priori,. lleva

el anAlisis a términos muy parecidos a los de la inferencia esta~lstica

clAsica.

En caso de la fUnci6n de probabilidad no~l, en la ~e

el llmite entre 300 y 700 tiene una probabilidad de ocurrencia de .5. Da-

do el valor esperado de la fUnci6nde probabilidad a priori, solamente se

necesita conocer la desviaci6n estandar (J. (p) para tener completamente

determinada la f)¡nci6n.

Si se aswae que

E (Q> = 500 y E (p) = 0.01
o o

P (300) ~ Q ,-. (100) :; 0'.5
o

,p (0.006 'P , 0.014)= 0.5
o
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En donde p es 'la fracción que resulta de dividir p.ej.

el número de aQtos marca x por' el ndmero de hogares.

p
o

(p < 0.006) = 0.25 Y P
o

0.25

como

La desviaci6DDO~1 estandarizada Z PQede ser definida

z = P - E (p)
o

(J (p)
o

= p [z}_C?._004 1= 0.25
o a (p)

O

por las tablas de 'la curva normal tenemos que ,

p (z > 0,67) = 0,25 o sea', se ha tnscado el valor de

z para el cuaf, la probabilidad que cualquier valor de z sea mayor. es de

0.25.

O. 004/ (1 ( P ) = O, ti7
o

.. ti (p)
o

Para obtener aproximaciones discretas de la funci6n de pr2

babilidad normal se utiliza la desviaci6n estandar (31),.

Veamos otro ejemplo ilustrativo: Suponemos que la alter-

nativa de construir una planta de mayor capacidad que l.a existente deja

un Valor Actual Neto de 1,47 millones mientras que construir una planta

para la producción actual nos da un VAN 1,18 millones. Ante esto la ernpr~

sa decide hacer un estudio de mercado más protUndo para' determinar más

cuidadosamente las posibilidades a medíano plazo de pen~traci6n en el mer-

cado.

Es aconsejable d~terminar hasta que costo conviene efec-

tuar el es~dio. Suponemos que una de las condiciones del mercado pre-

vistas ocurre, elegimos la estrategia preferida y se calcula el VAN. Lu~

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

Estrategia VAN
Preferida al 10%

S
Planta mayor 3,"

Si~ci6n de la demanda

Siempre alta

Alta inicial, luego baja

Siempre baja

ti

ti

normal 1,·5

normal 1,5

Probabilidad Valor actual
~stimada Esperado

.60 2,22

.10 0,15

.30 0,42

$2,19

Vemos que $2,79 millones es bastante mayor queSl,47 mill~

nes que e-a el Valor actual Esperado de la alternativa de construir la

planta mayor. La diferenciadeSl,32 representa el valor de informaci6n

perfecta comparado con incertidumbre, 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 comí.enzo-La probabí.Hdad que la investigación mu.estre una

alta demanda es 70'%. Si la demanda es alta pero luego baja, la investi­

gaci6n tiene una probabilidad del 50% de mostrar un re~ltado positivo,

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

Con estas estimaciones es posible calcular que:

Si la investigaci6n 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 investigaci6n tiene re~ltado negativo las probabi-

lidades serIan .35, .10 Y .55.

seaAA = siempre alta

AB = alta baja

HB = siempre baja

F re~ltado positivo de la investigaci6n

N resultado negativo de la investigaci6n
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P{AA/F) = P(F!AA).P(AA)

P(F/AA).P(AA) + P(F/AB).P{AB) + P(F!SIJ).P(BB)

=

.7 x .6= --------------
.42 + .05 +.015 .485

P(AB/F) = .05 = .10

.485

P(BB/F) = .015 = .03

.485

.18.3 x .6P(AA/N) =_......- .........--.--=--......----= .18 = .35

.3 x .ti + .5 x .1 +.95 x .3 .18 + .05 + .285 .515

P{AB/N} = .05 = .10
.515

p(Ba/N) = .285 = .55

.515

Construyendo el diagrama c;:on la alternativa de la investig!.

ci6n de mercado:
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DEMANOA ALTA p=6o

J)EMAt'/[)¡;? INICIAl. "II.TA, ¿VE60 i3AJIf p: /0

t>éHAIYi>A BAJA 1': ~O

AA \" =87

A8 p=' ID

B6 e- .03
AA p= . SO

P¿'ANTA HA Yo~

PLANTA MAyo~

"" 66

f ; .10

A A (> el • 90

C<:eB
--~----De.MA~DA IM,cíAc..

ALTA e : .97

B8 f= .O~

'. . ~ PLA'iTA
/ /'iOFl.HAL

~ ESU¿ TADo eos¡ rr Vo

f'~ 5/

.AA p=.7B(J' ~ . 55

AA pe.. 55

AS p::.. 10

88
PLANTA
MAyoR. /

E)(PANS~ B8 P = 22
PLA~"'A ~-
MO~t-\AL~6 AA p=. 18

O
DEMAMDA -s¡» ./ .

. , , N lel AL. AL.T;,.A e A'" el ()'.,. /.

~.~~~~•., . ~ se ():s. 22
~.S5

4

J<E.SÚL lADo M E (;A TfVO

P =- ~ 9

PLANTA NOR,HA¿

AA p =: ·S'

.DEHA~D~ IN/C/AL ALT~ 1'= .70

88 ~. >.30

~ 66 p:: . 14

AA po: ,8'
SIN
CAMBIOS

~ se p = . 11

o Evenfo

O P()nlo de clec¡s/o~

PLANT11 MAYOIZ: In l/6Jrs/o:' /5¡11¡,//ones
PL ANTA !YO¡¿f/AL: //1 l/ers/on I 1.3 l/Iliones
EYPANSION posTER¡OIl : /nl/ers/on I Z2. JltI/ol1es
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Se tienen tres alternativas: .1) construir· la planta mayor,

2) constru.ir la planta"normal con la posibilidad de expansión en el pun­

to de decisi6n 2 ·6 3) hacer la investigaci6n con un costo de Sloo.000.-

Al calcular los Valores Actuales N·etos al 10% vemos que en

el ~to de decisiÓn 3 (investigaci6ncon re~ltado positivo) la decisi6n

seria const~irla planta mayor con un .VAN de $3,1 millones.

Si el que decide se encontrara en el purrto de deci.si6n 4·

(investigaci6n eon re~ltado negativo) la decisi6n seria const~ir la

planta normal y mantenerla, ya sea que la d~d.a inicial sea alta o ba­

ja;. el Valor ActQal Neto correspondiente es $2,6 millones.

El valor actual, esperado de la alternativa 3 - efectuar

una investigaci6n de mercado al costo de S100.0oo antes de decidir el

tamaño de la planta - seria:

:En millones de S

.485 x $3,1

.515 x $2,6

menos costo investigaci6n

=

=

1,5

1,.3

2,8

0,1

2,7

Ya hemos dicho que la alternativa 1 y 2 ten1an Valor

Ac~lNeto de $1.47 y $1.18 millones.

La investigaci6n 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 sustanciallllente y ello no se relaciona con

el resultado de la investigaci6n (83).

Siempre es ~eno recordar ~e la inIormaci6n adicional

deberla ser adquirida en tanto y cuanto el valor marginal. de la informa­

ci6n exceda su costo marginal. Cuanto menor sea la dispersión de la ~-
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ci6n de probabilidad, mayor ser! el volWnen de informaci6n, sumarizado

por su media.

El tamaño de la muestra 6ptima debe ser tal qQe:

Costo total muestra n < Valor Esperado con informaci6n

Perfecta

Puede resultar posible limitar el 11mi te de los valores

6ptimos de n calculando diversos re~ltados terminales esperados y cos­

tos totales de mu.estreo para valores seleccionados de n para tomar idea

del comportamiento.de estas variables.

Una de las cosas mAs dtiles de hacer es variar la distri­

~ci6n de prObabilidades a priori y ver que pasa con el anAlisi~. Si

variaciones razonables cambian las conclusiones no sehabrA alqQirido su­

ficiente evidencia experimental como para ~perar la incertidumbre ini­

cial. Este problema debe ser re~elto con experimentación adicional.

Un procedimiento alternativo es dejar abierta laposibili­

dad de adquirir mayor informaci6n luego de haber adquirido cierta inPor­

maci6n adicional. (45)

Si se decide" obtener mayor informaci6n, una vez consegu.l.­

daseV\le.lve a computar el valor monetario esperado y el de pérdidas de

oporbWnidad, con caya informaci6n puede volver a decidirse si es necesa­

rio mayor informaci6n, esto puede repetirse hasta qQe el valor esperado

de pérdidas de oporbWnidad del acto mejor, sea menor que el costo de in­

Eormaci6n adicional.

El proceso de decísi6nes pues secuencial.

Las ventajas de este sistema, lo son en tanto en la fun-

ción del costo de tomar la muestra ~e ~ponemos lineal = a + ~,



124.

en donde a es el gasto fijo y b el costo de cada respuesta, osea el costo

variable, la parte variable del costo sea mayor que la parte fija•.

En resumen:

El valor de la informaci6n es el incremento del '\Illor espe­

rado causado por la informaci6n misma, o sea, la diferencia entre el

valor esperado con las probabilidades a posteriori yel 6ptimocon pro­

babilidades a priori.

El valor de la informaci6n es directamente proporcional a la

dimensi6n econ6mica de los problemas de decisión en que ~e ~tiliza ycr~

ce cuanto mejor se utiliza por el destinatario de la informaci6n; aumen­

tando ~an·to mayor es la incertidumbre a priori acerca del verdadero es­

tado de la natQraleza y por el contrario es nulo en el caso de certeza a

priori.

La información es Una ~erte de se~ro contra los aconteci­

mientos inesperados. Cuanto mayor es el riesgo econ6mico en caso que

se de un estado de naturaleza poco esperado, si se ha elegido la alter­

riativa6ptima conforme la informaci6n a priori, mAs valiosa resulta la

informaci6n que ayude a disminuir ese riesgo.

Finalmente, el modelo es di.f1cil de aplicar por cuanto debe

estructurarse la matriz de decisión y la estimaci6n de las probabilida­

des a priori.
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Capitulo ó ARBOLES DE DECISION
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b.1 Se~encia de decisiones y Arbol de decisi6n.

La actividad industrial no puede ser redUcida a una decisi6n

simple por cuanto las decisiones presente modifican las alternativas Eu-

turas. Por tanto debe considerArsele como una seCQencia de decisiones

que se extiende desde el presente hacia el fu~ro. Para la consideraci6n

de decisiones secuenciaes se recomienda el uso del árbol de decisi6n.

La premisa fUndamental en todo ár-bo), de decisi6n es que en

base a la informaci6n disponible en el momento de la evaluaci6n, se de­

termina el curso a se~ir, ~e será el indicado, sí al momento de llegar

a tener que tomar una decisi6n irrevocable, la informaci6n si~e siendo

la misma. Deben localizarse los puntos de decisión con las diversas op­

ciones para cada uno de ellos, asi como tambi~n los puntos "de incertidum

bre y los diversos eventos posibles.

El árbol de decisión a~da a determinar en cada ~to de de-

cisi6n la alternativa d e la ~e se espera el beneficio mayor,previa

ponderación de los ingresos con sus riesgos. Con la base del criterio de

dominancia se van eliminando las ~"amasa.Lterna"civas.

Si bien al momento en que se toma la decisi6n los resul tados

del evento no son conocidos es posible asignarles una distriwci6n de

probabilidades ~bjetivas.

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 determinado evento. En las decisiones

de simples problemas, como de otros swmamente complejos, el empresario

debe ser consistente con ~s preferencias y juicios personales. Esto no si~.- ...
ni.fica que se ignore la evidencia objetiva disponible, sino que por el con

trario éstá forma parte de su actuar razonable.
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Por medio de los árboles de decisi6n es posible tomar deci­

siones con muchos niveles y atnndantes r-amas. en cada nivel. por cuanto

cualquier problema de decisi6n, no importa su compejidad, ~ede ser redu

cido a cierto número de problemas, cada uno de los cu.ales tiene estructu

ra similar a la descripta.

El empresario en cada una de estas estructuras simples debe

cuantificar sus pr-erer-enc íes , determinando cual debe ser la magnitud de

la· probabilidad de obtener la 6rden necesaria para q~e decida tomar el

riesgo y en su opini6n, cual serA la probabilidad de tener éxito.

Si el empresario sigu.e ciertos principios de condu.cta cohe­

rentes le es posible, por deducción16.gica, encontrar la soluci6n a su

problema que sea consistente con sus pre.ferencias y criterios. '. ~6)

Debemos puesidentiIicar el problema y sus alternativas, di~

sellar el diagrama, obtener los datos requeridos y evaluar los cu.rsos al­

ternativos. A menudo las evaluaciones llevan a reformu.lar el árbol de

decisi6n y permiten también determinar las alternativas mAs deseables

con los estandares usados y su sensibilidad a cambios en estimaciones

no muy seguras.

~n la investigaci6n de alternativas se debenefec~ar análi­

sis de ingenieria, de mercado y rinancieros que combinados con los resul­

tados bAsicos de desarrollo posibilitan el estu.dio de alternativas. Cos­

tos y precios de venta, tamaño de la planta y tu.rnos de operaci6n,demanda

y sus fluctuaciones, reacción de la competencia y los riesgos e incerti­

dumbres de las variables, son es~dios necesarios para la consideración

de los proyectos de inversi6n.

En general para proyectos de cierta importancia es aconseja­

ble el trabajo en equipo que reúna a especialistas de mercado, de produc­

ción e ingenieria y financieros.
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~l tiempo que debe cubrir el árbol de decisión es privativo

de cada proyecto en particular y debe extenderse hasta el punto en el

cual no reviste importancia significativa considerar un periodo más lar

·go.

Es de destacar que el análisis. se realiza en la forma conoci­

da como inducci6n hacia atrAs, dado que el análisis comienza en la parte

final del diagrama de decisi6n y se retrocede hacia el origen reduciendo

~cesivamentelas 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. (81)

Llega un punto en que en un juego, nocbstante el necno de que

los resultados i~almente probables son simétricos, teniendo un valor ·es­

perado de cero, la asignaci6n partiC\llar de ganar o perder una misma can­
.tidad de dinero no es simétrica y esto se acentúa 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

flf;jen la actitud ante el riesgo del tomador de decisiones.

1.- Se convierten las consecuencias del juego en ~s·correspondientes

preferencias.

2.- Secalcalan las esperanzas matemAticas de esas preferencias y los re­

sultados pasan a ser las preferencias por cada evento.

3.- De la curva de pref·erencia se obtiene el valor correspondiente a la

preEerencia anterior. Este valor es el equivalente en certeza del

juego. (11)

Resul ta también III\1Y conveniente igual~.,.en el tiempo bs flu­

jos de .fondos para hacerlos comparables.

En los árboles de decisi6nel descuento para calcular el. va­

lor actual debe efectuarse etapa por etapa, descontando los valores de

posici6n 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

decisi6n en el orden en el que son conocidos por el tomador de decisio­

nes y no necesariamente en el orden en el cual el~os rea~ente o~rrirAn.

Debe considerarse qQe las decisiones del eMpresario qQe invo­

lucran incertidwnbre, no dependerAn del flujo de fondos del proyecto sino

de las posibles si tuaciones financieras que puedan resultar de esos flu­

jos de fondos. Por tanto se aconseja que los diagramas sean modificados

para incorporar en ellos las posiciones finales teniendo en cu.enta su

posici6n financiera total.

A todo acto en·cada punto de decisi6n del programa ae le aSl~

na un valor terminal definido y por" ello el anllisis se denomina evalua­

ci6n de actos individuales.

Es necesario recalcar que otro empresario si~ado exactamente

en la misma situaci6n y en posesi6n de la misma informaci6n,puede tomar"

decisiones diferentes al considerar distintos eqQivalentes de certeza con­

forme con sus opiniones personales.

ES también conveniente puntualizar que si nuestro empr-esar i.o ,

cuya decisi6n deberla ser invertir en el proyecto A, observando el pro­

blema a decidir, resuelve intuitivamente no invertir, ~ ~isi6n no es err~

nea. En realidad ~ decisi6n es ~6gica~ente inconsistente con sus deci­

siones de asignaci6n de e~ivalentesde certeza. Ello hace que sea acon­

sejable realizar ambas clases de anAlisis por ~anto solamente por este

medio el tomador de decisiones podrá detectar y corregir sus inconsisten-

cias.

~l tomador de decisiones debe delimitar su problema de decisi6n

y establecer a su criterio una fecha tope de evaluaci6n más allá de lo cual
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no vale la pena considerar las consec\.lencias de Su.s 4ctOS 'y eventos re­

~ltantes. Consecuentemente debe describir su probitma en los térmi­

nos ~e le sean conocidos, antes de llegar a la fecha de evaluación.

Un diagrama de decisi6n consiste en un conjunto de ramas inte~

conectadas que representan,Wl acto que el empresario puede elegir o un

evento del cual el empresario recibe inPo.rmaci6n. Tanto los actos como

los eventos deben ser mu~amenté excluyentes osea ~e no puede ocurrir

mAs de uno o 5610 puede ser elegido uno y deben ser también exhaustivos,

en el sentido que enopini6n del tomador de decisiones, alguno de ellos

debe necesariamente ser elegido u ocurrir!. ~sto permite e~luir del

diagrama actos que no se desea considerar y eventos que se cree no ocurri­

rAn en la prActica.

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

mificaci6n sea la representaci6n correcta de la iftEormaci6n disponible.

t;l 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 conse~encias de los actos inmediatos y todos los even­

tos inciertos que pueden afectar las futuras elecciones de actos y que in­

directamente afecten las conse~encias de ~s actos inmediatos.

Los abanicos pueden tener mAs de dos ramas como írecuentemente

ocurre en diagramas de decisi6n, por ~anto es un problema de pura conve­

niencia la cantidad de representaciones posibles de un acto que deben

ser usadas en un diagrama. En ~antoa los eventos se verA como, elegir

entre una representaci6n u otra, habilita al tomador de decisiones para

juzgar en .forma mAs eféctiva la decisión.

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 cronológico en el cual serán he­

chas irrevocablemente las elecciones y sus incertidumbres serAn resueltas.

lha vez que se ha constru.ido un diagrama, se debe describir las

consecuencias de todas las secuencias acto-evento.

Luego la descripci6n" se reducirá a valores numéricos que cons

tituyan una descripci6n condensada adecuada de la consec~encia.

La vaiuaci6n 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

cisi6nde producir.

Se selecciona la diferencia entre los activos no monetarios

que tendrá en una posici6n terminal dada y los activos no monetarios que

t~ndrá en la posici6n terminal base, y se asigna un valor monetario a

esa diferencia.

El valor de un activo en una posición terminal puede ser de­

terminado por el precio por el cual ese activo paede realmente ser ven­

dido - valor residual -, o 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 está en la posi­

ci6nterminal dada y en el proceso de comprar o vender esas diferencias.

Para analizar un problema de decisión por la evaluación de

actos individuales, el tomador de decisiones trabaja de derecha a izquie~

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 deEinido a to­

dos los actos para llegar al acto en el origen del diagrama.
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El árbol de decisión es una herramienta analitica ~ente

útil para la toma de decisiones, al permitir poner en evidencia los r'ies-

gos, objetivos, alternativas y resultados de los proyectos de inversión.

Tamb1en hace evidente a veces la necesidad de mayor información.

Los árboles de decisi6n deben usarse para calcular aquellos

problemas que involucran una secuencia completa de ~ecisiones cuyas al­

ternativas y su atracci6n relativa en Una etapa depende de la decisi6n

que se haya tomado en la etapa anterior. Es decir, las decisiones pre­

sentes modifican las alternativas ~turas.

Es especialmente útil para introducci6n de nuevos productos.

modernizaci6n de planta, estrategias de investigaci6n y desarrollo~82)

El uso del árbol de'decisi6n permite combinar técnicas ana­

líticas con una clasificación de la estru.ctura del proyecto y estable;'"

cer la importancia relativa de las distintas posibilidades y alterna-

tivas.

El árbol de decisi6n si bien no da una respuesta final al

analista para la decisi6n de inversiones en condiciones de incertidum-

bre,ofrece la gran ventaja de hacer evidentes las alternativas en es~-

dio, los eventos posibles y valuar lasdirerentes dec:isiones que pueden

tomarse., Expone las alternativas en forma gr~ricat mAs fAcil de enten­

der para la generalida~queutilizando métodos analiticos más abstractos.

Al ordenar la información permite se~ir el desarrollo 16gi-

co de decisiones enlazadas secuencialmente.

6 f)
.c;.. Diagrama de Decisi6n

No podemos hablar de un flajo parcial de fondos incierto

considerado aisladamente y de su equivalente de certeza, por cuanto éste

depende del contexto completo en el cual ocurre el flujo.
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El diagrama de decisión 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 et.eccaón entre

diversas actos posibles al monto real del flujo de fondos a esa fecha •

En problemas de decisión en los que es posible comprar in­

formación cuyo único uso posible es elegir entre dos actos, se simpli­

fi,ca el diagrama asumiendo que si la información se obtuviera, el to­

mador de decisiones actuará de acuerdo con sus indicaciones. Para que

ello sea asise debe pr-obar- que toda estrategia completa, de la que

resulta un acto contrario a la informaci6n recibida es de necno obviamen

te no-6ptima, por 'cuanto seria tonto gastar dinero en obtener mAs in.form~

ci6n a menos que se esté decidido a actuar conforme con la Lnf'or-mac i ón

que se reciba. ~~ legítimo eliminar estrategias que obviamente no son

6ptimas.

Si bien el objetivo formal del que decide es elegir una es­

trategia completa 6ptima, su objetivo real es solamente elegir Qna

·estrategia que comience con el acto inmediato 6ptimo.

Bn gen~ral el tomador de decisiones comienza analizando un

diagrama con enfoque de base que muestra las más ,importantes decisiones

entre actos e incertidumbre acerca de eventos. Luego de un primer aná­

Lí.s í s , ciertas estrategias son consideradas desecnabl.es por ser eviJ.en­

temente iní~eriores a otras y se pueden introducir variantes de aquellas

que parezcan competí ti vas y considerar eventos ad.i.cí.onaLe s vque pueden

afectar sus consecuencias.

'I'omemos un ejemplo sencillo e ilustrativo:

Una empresa para i~tentar obtener un pedido debe producir

sin cargo unprototi~o cuyo costo es de $).000.-

Si recibe el pedido vende ,.000 unidades x $2) = l¿j.Uuu.-
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Si produce todas las partes maquinadas, se requi~re gastar

'10.000.- de herramientas y :>.000.- x S19 = 59).OUO de costo incremental.

Si intenta estampar se reqlAieren nerramientas y matrices por S14.000.- y

el costo' seria ).000 x 16,40 = $82.000.-, pero si el estampado falla de-

be gastar $2.000.- adicionales en herramientas y el costo incremental es

de $9J.OOO.-

Tomar el pedido le significa dejar de ganar S5.000 en otros

pedidos.

Si el empresario trata de afrontar directamente ~ problema

de decidir si gasta 55.000.- en un prototipo, debe considerar simult&r1ea

mente todos los factores involucrados, o sea: las probabilidades que el

prot9tipo falle y la pérdida conseguiente de $).000.-; si el prototipo

tiene éxito debe decidir si trata o no de efectuar el estampado y en caso

afirmativo las probabilidades de tener ~xito· en su implantaci6n. .

+10.000

+ ,.000

+20.000
-95.000

+$10.000

+$10.000

$0

No tomar

la orden

~a$
<¿<i"(,;~

Otras actividades 000
+$5.000 ~~~.

Flujo de
Fondos neto

+29.000

ACTO EVENTO EVENTO ACTO EVENTO

Los $97.000.- puestos en ·'estampado no sirve" son los 59'.000

del costo incremental más $2.000 de herramientas adicionales.

Si consideramos en nuestro ejemplo qu.e en la posici6n financie

ra de las cuentas a pagar a corto plazo exceden las disponibilidades y

cuentas a cobrar en $4.000. los valores .terminales disminuir&r1 $4.000 y
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serAn $+2).000.-, +10.000.-, +16.000.-, +1.000 y +6.000 respectivamente.

Supongamos que nuestro empresario ~edetomar un contrato

hipotético de seguro mediante el cual en caso que sus activos liquidos,

como re~ltado de su intento de estampado, no alcancen a $20.000.-, el

asegurador le integrará el faltante hasta $20.000.- y a ~ vez, si el es­

tampado tiene éxito será beneficiario de todo exceso por encima de 120.000.

Por este medio cuando el empresario llega a la posición x

cambia su incertidumbre entre tener un valor terminal de $25.000.- u otro

de SlO.OOO.~ y obtiene un valor terminal con certeza de 120.000.- Debe

entenderse que este valor terminal $20.000.- es exactamente tan atractivo

para el tomador de decisiones como el 'que resultaria de tomar el riesgo

de efectuar el estampado por su cuenta. Como '20.000 es mayor que los

116.000.- que se lograr1an sin hacer el estampado, se elimina esta alter­

nativa y el problema queda reducido a tres valores terminales.

+20.000

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 51.000.- en caso contrario. Si este valor es p.ej. S9.000.-, SUS

·valores terminales quedan reducidos a dos: +$9.000.- si construye el pro­

totipo y +$0.000 si no lo hace y su decisi6n resulta obvia.
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Cuando un abanico tiene un número muy grande de ramas, no es

necesario r-epr-esentarLas todas. La incertidumbre puede ser representada

adecuadamente por un abanico como éste:

en el cual x simboliza para cu4
quier valor posible, el flujo de fondos correspondiente. El diagrama d~

jade ser literal y se torna es~emitico.

Es facultad del tomador de decisiones decídir qu.é considera

W1 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 mAs. adecu.ado para an,!

li zar .el problema.

As! un abanico simple que represente un flujo de fondos in­

cierto, ~ede ser usado para representar el efecto de un sinnÚMero de

actos y eventos más detallados.

Para una mejor comprensi6n definamos como "juego. estandar

eqtlivalente" Aquel en el que el tomador de decisiones es indiferente

entre un juego que comprende un conjunto definido de consecuencias en

un Arbol de decisiones y ~ 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 proporci6n de bolas asignadas a

cada evento la hace equivalente.
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As! v_os en la ligura que B e. eq\á!valente a A. o •••,qu.

se ha determiDado el juego estadar equivaleate B del .juego del JIlUDdo

real A.

EVIE IY70 DE/.
MUNDO REAl.

B. JUEGO esrANDAR. EQtJlVALENre

VALCJ~

rSR.HINAL

~--e;::::::"_~~:-----:"_-----<",f 20.000

EVENTO
/!S7A/tIDA¡¿

\lALOI't

TER,HINAL

e Jfl.E60 EsrANDAR. Er¡JuIVAL.EIYTE oE DOS ETAPAS

EVElVro
ESTA IVDAle

D Jf.lEfóO DE RE1=ERE/'/CIA E(jJUlvALEIYTE

} JUE~oS

DE

EVE~ro

G. ~AIYA~

A .PERl>E/G

VAJ,oR,

TERuiNAL
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Luego procedeaos a u.sar los juegos ~e referencia, utilizan­

do la teor1a de utilidad para todos los valores terminales posibles entre·

el úxiJao y el JÚnimo (+S50.0oo~- Y-S10.OOO.-). Asl conocemos que nuea­

tro tomador dedecisione's es indiferente entre un valor terndnal de

S25.0oo.- y un juego de referencia con probabilidad .75 de obtener S50~OOO

y .25 de tener -S10.000.- Para valores terminales de $20.000 y S10.ooo

el juego de referencia tiene probabilidades estandarde obtener S50.0oo.- ,

de .70 y .58 respectivaaente.

20 30 40 50
Valores terminales en miles10o

.>:
~

r>:
~

/"
/

/
/

/
I

·7

tD

.<3

,8

, ~

O

-fO

mejor valor
.6

de referencia
,5

,4

.3

.2,

Pro.bilidad

estandar del

Podemos ya considerar el juego estandar en dos etapas, e en

la figura, que es exactamente equivalente a B.

Computando la probabilidad conjunta de obtener S50.0oo.- y

, S-lO. 000. - Probabilidad conjunta
Evento NÚJIlero ·de bolas y probabilidad de +$ 50.000.-

R ' 600 .60 .60 x .75 = .450

V 200 .20 .20 x .70 = .140

A 200 .20 .20 x .58 = .11b

1.000 1.00 .706
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Tenemos entonces que el ju.ego de referencia eql1ivalente

tiene una probabilidad .706 de obtener S+)O.OOOY una probabilidad

complementario .294 de lograr 1-10.000, ~e corresponde a un valor ter­

minal de S21.000 para el tomador de decisiones seg6n surge de su curva

de preferencia (~5.000 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 referenciae~ivalente que tiene dos valores terminales -el

mAximo y el m1nimo de un abanico de eventos en consideraci6n.

Luego, hemos computado las probabilidades conjWltas 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 tt preferencias del tomador de decisiones" a

la probabilidad estandar de obtener el mejor valor terminal, que hace

igualmente atractivo un valor terminal definido y a su vez este valor

terminal definido es el equivaléntede certeza de un juego de referencia,

que tiene la probabilidad estandar citada de obtener el. valor terminal

m~imo y la prObabilidad complementaria de obtener el valor terminal m1-

. nimo.

Ni las probabilidades ni las preferencias deben ser conside­

radas como estimaciones que pueden ser erróneas o valores reales que

existen aún cuando no sean conocidos. Las probabilidades y las preLere~

cías son decisiones. El tomador de decisiones decide' que ser1a~ indife­

rente entre un juego basado en esos eventos y un juego estandar. (43)
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Tenemos ahora un ejemplo completo de aplicaci6n prActica de

un Arbol de decisiones en el que se sig\1e el cr-í terí,c del valor esperado

matem'tico. Se tiene qUe decidir sobre una planta existente que ya no

produce con 'la calidad requerida. Se est11dian alternativas de moderni­

zar la planta existente o construir una nueva con mayor cap,acidad. Se

hace el estudio de la -demanda y se conoce que la estimaci6n mAs probable,

da una venta que, partiendo de 19 millones pasa a 12 millones a los 5 años

y alcanza a 118 aillolles al final de la década. La estimaci6n pesiJlli.sta

parte de 16 millones para llegar a 10 millones y la optimista representa

seguir el incremento del mercado partiendo de 112 millones para alcanzar

a 124 millones.

Las alternativas básicas son pues:

A) modernizar la planta, expandiendo la producci6n en otra

planta.

B) Cerrar la planta.

e) Modernizar y expandir la planta.

Se establecen tres etapas de deeisi6n" cubriendo la etapa 1)

tres años, la etapa 2) a&atro años y la etapa 3) tr.es años.

Analizando los costos se comprob6 que el Programa A es el

más econ6mico hasta una demanda anual de 110 millones, el B lo es para

demandas anuales entre 110 y 114 .illones y el e es el menos costoso

para demandas anuales mayores de 114 millones. Al existir tres programas,

con tres etapas y tres niveles de demanda, los planes posibles son 27, pe-

ro 13 son realmente factibles a saber;

Programa . Prosrama Programa
A A

~
A 1
B 2
e 3

B • B 4
e ce:::::::::::: B 5

e 6
B • B a •• , B 7
e A

~
A 8
B 9

B • B 10
e
.~

A 11
B 12~....'

e 13
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Se necesita conocer las probabilidades de OCUrrencia de

cada evento y los flujo's de fondos de cada combinaci6n de decisiones

'alternativas.

Las probabilidades de los eventos inciertos son· en el me­

jor de los casos, el resultado de investigaciones realizadas por exper-

tOSta veces debe r~rrirse a estimaciones'~bjetivas del que tiene qge.

tomar ladecisi6n.

En s1ntesis 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 anAli.sis realizados por:Os expertos sea, .

Probabilidades de la demanda

Nivel de la
'ETAPA 2 ETAPA 3

demanda
ETAPA 1 Si Etapa 1 es Si Etapa 2 es

Baja Media Alta Baja Media Alta

Baja-hasta SlOmillones .50 .35 .15 -.- .20 .05 -.-
Media-$lO/14 mil.lones .43 .50 .45 .40 .bO .35 .20

Al t.a-más de 14millones .07 .15 .40 .bO .20 .60 .80·

1.00 1.UO 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

Los flujos de fondos anuales netos son:

Nivel de demanda

. Programa A

Programa B

ProgramaC

Baja

1.5

1.0

0.5

Media

millones de $

1.8

2.0

Alta

Los costos de la inversi6n original
millones de S

Costo posterior de conversión al
. Programa

A B C
Programa A
Programa B
Programa e

12
14,7)
14

-.. -
-.-
4.-

0.- 8.-
-.- -.-
6.- -.-
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La tasa de descuento es del 14%, por ser el retorno deseado sobre

la inversi6n o sea el costo ele capital.

Las elecc:iCJlles en cada Púllto de ~decisi6n· se indican con las letras A-B-C. Las

cifras que figuran al lado de las letras indican la illversit.l requerida.
Los niveles de demanda factibles se indiCaD en cada punto de eventocamo B •
baja M • media A • alta.'

Dos juegos de n6meros estAD· al lad.o de cada nivel de demanda. La cifra en S
es el flujo de IODdosy la restante la probabilidad que. se de ese nivel de
demanda.
Los n_eros al lado de los puntos de decisifln Oy de los puntos de eventos
O representaD elval~ractual netQ al comienzo de cada etapa.
Las flechas apuntan hacia la alternativa coa el mayorVAK.

PROGRAMAS ALTEJUlATIVOSY SITUACIONES DE DECISIOM

ErAPA ..i..
AÑos 1-3

ErAPA 2- ET4PA 3----- AÑos 3d 7 --.. ¡ AÑOS 8 eIY ADELANTE

B /. s-,.., /.S ·3S
'A ',5 · 601Dec/sioÍY .3
B /.0 .os

A ,/¿.O M 2.0 · 35
fI Z.S . ~o

14 ,'.8 ~ ().5 . 05
! 1·0 -40 JI 1·5 . 35

.50 1/ ,3.3 . 60

.tí 2.0 Af 1~5" M 1.8 .ZO
'60

·43 ,q /.5 .·80

M 2.0 .20

¡Cf8.o f' .3
R 2.8 ,80

/VI /.5 .201'" 11 3.3 .. So
e ~/4.0 10:(; 1.0 .05'

e.e ,'5

io.G
.e.e .80+eo.. .M 1.0 .05'.50

¡:¡ 2.0.3S
/,S: 8 /.0 .05
'43 M 2.0.35' :J 3.3

e 48.0
A Z.e,60

·°7 8 0·5.05

M /,5.35

/,z. 11 3.',60
A M 2.0.20

A Z.8.80

M 1.5.20

11 3.3.80
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Construyendo .elárbol de decisi6n .vemos que los tres pro­

gramas combinados con las probabilidades de demanda en la etapal, lle-

van a seis situaciones de decisi6n al comienzo de la etapa segunda, jun-

tamente con el programa B qQe 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 m~s alto y asignamos ese

valor a la posición, veamos el programa A con nivel de baja demanda, tan-
to en etapa 1 como en etapa 2~el VAN de las tres alternativas posibles

en la etapa 3 es:
. ~lujo de

fondos
Programa Nivel demanda Probabilidad anual Valor actual total

millOnes S

A

B

C

Baja

Media

Alta

Baja

Media

Alta

Baja

Media

Alta

20

60

20

20

60

20

20

60

20

1.0

2.0

2.8

Factor 7.6(*) 2.3

8.2

2.3

12.8

1·.5

9.1

4.3

1 4.9

0.8

6.8

5.0

12.6

(*) El valor de 51.- por añorecibi<lo en per-Iodos infinitos descontado ·al

14% anual sobre una base semestral es 1 t 6.

Resumen VAN de utilidades

mil,lones de S

Menos inversi6n
por cambio a.otro

programa

VAN NETO

Programa
Programa
Programa

A

B

e

12.8
14.9
12.6

-.- 1·2.8
·6.0 8.9
8.0 4.b
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Se elige continuar con el programa A si la decisión en la

etapa 3 .tuví.er-a 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 swma global al final del periodo 2.

En la decisi6n 1, el 'valor del programa A es

B es

e es

Millones

S 12,6'

S '/,6

S 4,5

y la elecci6n en la etapa 2 de la decisi6n 1 es programa A

y su valor 12,6 millones.

Vemos que como resultado del proceso de Lnduccaón hacia atr-ás,

los, valores en la etapa 1, son:

Programa A

Programa B

Programa e

S 410.000.­

S 160.000.­

$-380.000.-

El programa e no alcanza a redimar el 14% del costo de ca­

pital y entre el A y el B se elige el A, por tener el mayor valor ac~al

neto. Lo que no significa qQe se va a mantener el programa A en las eta­

pas 2 y 3.' Si la demanda es alta en la primeraetapa.se pasa al progra­

maS por caanto el ~to de decisi6n 3 es al ~e se llega en caso de de­

manda,alta y la decisi6n es pasar al programa Bpor 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 se~da etapa; en la tercera etapa, se ,sigQe con el progra­

ma A si la demanda ~é, baja en la etapa 2, se pasa a programa B en caso de

demanda media yaC en caso de demanda alta.
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. Evaluando con otros métodos tales como el de flujo de fon­

dos mAs probables, que nos darla demanda baja, media y alta para las

etapas' 1,2 Y 3 respectivamente, los datos serian (en millones de S):·

Flujo anual de fondos Años a·en Valor actual
Inversi6n Años 1-3 Años 4-7 adelante neto 14%

Programa A ·12.00 1.5 1.8 1.5 O

Programa B 14.75 1.0 2.0 2.8 1.3

Programa e 14.00 0.5 1.5 3.3 2.1

El programa e seria elegible, pero no se ha tenido en

caentaque la demanda puede presentarse a otro nivel que no sea el

nivel más probable.

Si se calcula el valor ac~al esperado, multiplicando los

flujos de fondos por sus probabilidades de ocarrencia se llega a los·

si~ientes valores.

Programa A

Programa B

Programa e

$ 126.000.­

S 160.000.­

$-380.000.-

El programa más xavorable parecerla ser el B, por este

método no se tiene en cuenta la opor~idad 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 lo hace mAs conveniente.(8~)

5.3 Bvaluaci6n de estrategias completas

El análisis no es meramente la elecci6ri de un acto inmediato,

es también la elección de un curso completo de acci6n o estrategia para

manejar completamente .el problema de decisi6n en consideraci6n.
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Estrategia es una regla que prescribe exactamente en la

fecha de evafuací.ón que acto será elegido en toda s í tuací.én en que deba

efectuarse una elecci6n. Una de las estrategias impllcitas es seleccionar

una rama en el primer nivel de abanico de actos en el origen de un dia­

grama, hacer' lo mismo en cada segundo nivel que está relacionado con la

rama elegida en el primer nivel y continuar hasta que no haya mAs elec-

ciones que hacer.

Todas las estrategias que estAn ~mplicitas en el diagrama.'

pueden ser de.finidas sigu.iendo todas las secuencias de eleccionesposi-

bles en los abanicos de actos.'

Una estrategia individual puede ser construir un diagrama

indiví.duaí, para que cada una se re.fleje en un diagrama de decisi6n com-

pleto. con la excepci6n que no contiene ningún abanico de actos, sino

que incluye ramas únicas 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 eliminarlos .y llegar a asignar a cada

estrategia un valor terminal definido.
Valor neto terminal

de activos de liqui

Estrategias implicitas en el ejemplo: dez cor-r-í en re

1 No construir un prototipo. + 56 O".))'• vu.-

Ir Construir prototipo obtener la· orden y no estampar 16.000.-

111 Construir prototipo

no obtener laorde~ y parar

obtener la orden y estampar

con éxito

sin 'éxito

+ 1.000.-

+ 25.000.­

+ 10.000.-

no obtener la orden y .parar

Primera reducción de estrate~ia 111

+ 1.000.-

II! Construir prototipo obtener la orden y estampar

no obtener la orden y parar

+ 20.000.-

+ 1.000.-



Se~da reducción de estrategia III

111 Construir prototipo

150.

$

+ ~.OOO.-

Luego simplificar estrategia 11, que no fUe evalu.ada en el

anAlisis anterior; supongamos qu.e su equivalente de certeza es +$1.000.-,

el resto ya pasa a ser puramente mecAnico.

Supuesto que todos los equivalentes de certeza son lógica­

mente consistentes,el análisis por evaluación de estrat~gias completas

debe guiar a elegir exactamente la misma estrategia y el. mismo acto in­

mediato, que se habrla elegido como consecuencia de la evaluaci6n por

actos individuales.

El diagrama de decisión debe mostrar todas las estrategias

que el que decide desea considerar, caso contrario estará estractura!­

mente incompleto y debe también mostrar todos los eventos que p~eden

afectar el valor terminal asignado en la fecha de evaluaci6n, si ello no

ocurre estará valorativamente incompleto. (43)

6.4 Arbol de decisi6n aleatorio

Hespos y Strassmann proponen combinar las dostécnicas·más

modernas para el tratamiento del riesgo, análisis del riesgo mediante el

uso de la simulación y los árboles de decisi6n, con el prop6sitode lo­

grar las ventajas de ambas. (74)

El problema de la toma de decisiones secuenciales o sea, el

análisis de una sucesi6n de decisiones de inversi6n interrelacionadas

que se presentan en di.ferentes tiempos es uno de los pocos problemas que

el análisis del riesgo no ha podido manejar bien aún.

La técnica de los árboles o diagramas de decisi6n es similar

a ·la programaci6n,dinámica y es un método conveniente para representar y

dnalizar una serie de inversiones a través del tiempo.
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La cantidad de valores terminal~s en un árbol de decisiones

aumenta muy rApidamente -en pregresi6n geom~trica- a los puntos de deci­

si6n y eventos y as! las e.omputaciones pueden volverse dif1ciles de ma­

nejar. ' Ello obliga a limitar el ndmero de abanicos de: eventos a unos

pocos puntos de estimaci6n, siendo lá resultante inadecuada, en la me­

dida que la distriwci6n de probabilidades no son z-epr-esentatnvas del

limite del evento.

El inconveniente de los Arboles de decisi6n es ,que no dan

inEormaci6n del limite de los posibl~s ingresos de la inversi6n o de

sus prObabilidades de ocurrencia.

El Arbol de decisi6n aleatorio es similat- al árbol de de­

c í s íén convencional con l,as'siguientes modificaciones.

Todas las cantidades y factores incluso los eventos pueden

ser representados por distriwciones contínuas de pro.babílidades y los

resultado de cualquier combí.nací.ón posible de decds í.ones hechas en pun....

tos secuenciales en el. tiempo, ~eden ser obtenidas en una forma proba­

bi11stica.

La distribf.lci6n de probabilidades de resultados posibles

puede ser analizada usando los conceptos de riesgo y utilidad..

Dado que el árbol de decisio~es aleatorio se basa en la simu­

laci6n, no es necesario agregar un gran ndmero de ramas al nudo de eventos.

De hecho es posible reducirlo'a una, eliminando el nudo de eventos y se

hace una selecci6n al azar en cada iteraci6n con la apropiada probabilidad

del modelo econ6mico y el valor obtenido sirve para calCQlar el Valor Ac­

tual Neto de esa iteraci6n particular.

Con esto se elimina la gran dif'icultad que se produce cuando

hay muchas ramas por nudo complicando,demasiado la computación.
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Veamos el diagrama simplificado.

Demanda re ional limi tada

Introducci6n

Nacional

(~/ '
r" be

ACTO ~VENTO ACTO ~Vt;NTO
Valor

'fERMINAL

También se representa la inversi6n como una distri~ci6n

de probabilidades. En cada iteraci6n en' la simulaci6n se selecciona al

azar, de la distrituci6n apropiada, un valor, para cada factor.

Este criterio simplifica la estructura del árbOl de decisión

....que es sU ,mayor problema- haciendo factible evaluar todos los caminos

posibles. As1 en el !rOOl de decisiones convencional si. hay cinco deci­

siones secaenciales con dos alternativas para cada decisión, hay 32 es­

trategias posibles (25) , cantidad manejable con un cOll\putador, pero si

las alternativas son cuatro, las estrategias posibles pasan a ser 4':1024=
2

=32 •

El m~todo convencional de inducci6n hacia atrAs trabaja ne-

cesariamente con va'lores esperados, al comparar a los grupos de decisio­

nes por ,sus expectativas y selecci6nando la mayor como la mejor. Como

hemos visto en el criterio de anAlisis del riesgo, las decisiones no siem
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pre pueden -ser hechas basándose únicamente en un 5610 valor espera10

por factor. Es necesario evaluar todas las posibles estrategias.

En el nuevo criterio las distribaciones de proba­

bilidades pueden ser comparadas solamente en base a ~s expectativas

-si ello es suficiente- Y también pueden ser compa!,adas los conjuntos

alternativos de decisiones, comparando las distriwciones de probabi­

lidades asociadas a cada conjunto de decisiones, en una manera análo-

ga al criterio de análisis del riesgo.

El an!lisis de todas las estrategias posibles.se

puede' tornar laborioso, muy costoso Y hasta impracticable.

Se pueden hacer en tales casos dos simplificacio­

nes. Se u.tiliza unaversi6n 'modificada de lainducci6n hacia at.r ás ,

eliminando ra~as sobre la base de dominaci6nde unas sobre otras, en

vez de calcular el valor esperado. Tal el caso de eliminaci6n de una

simple rama que tiene Valor esperado mAs bajo y varianza mayor que

otra rama alternativa.

Se puede también reducir la computa.ción por Medio

de reglas de decisión anteriores a la computaci6n, tales como la eli­

minaci6n de todo ~vento cuyo valor ex~eda determinado criterio, por

ej.: si la demanda no alca~za cierto valor especifico no se utiliza

la simulación para la decisión en el punto de decisi6n 2.

En cada iteraci6n o. trayectoria a trav~s del árbol,

cuando el computador encuentra un nudo con una decisión binaria a

tomar. se instruye para que se separe en dos y se produzcan los cál~~­

los necesarios a lo largo de las dos ramas del ~rbol que se originan

en el nudo de decisi6n.

A nudos con tres o más ra~as se les aplica la ~is-

ma 16gica.
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Cuando el computador tennÍfta una iteraci6n se habrl calcu­

lado un Valor actual neto para cada posible estrategia a trav6s del lr­

brol de decisi6n. Estos VAN son ac:wnulados en distribucione's' ele probabi­

lidades .separadas. CUando se .completa un ndmero apropiado de iteraciones,

habrl una ~istribuci6n de probabilidades de los. Valores ac~ales netos

asociados con cada conjW1to de decisiones que es'posible hacer al pasar

a trav~s dellrb~l. Estos conjuntos de decisiones pueden ser comparados

entre ellos tal como se hace en el criterio de anllisis del riesgo, co­

mo si se tratara de inversiones alternativas. O sea retom.o esperado,

forma de la distribuci6n de probabilidades. efectos del riesgo yla uti.­

lidad.

Las diferencias en los valores esperados se ven en la,per!

pectiva adecuada y los valores esperados de estas distribuciones no dé­

ben necesariamente ser idmti¿os con los t'esul tantes del anllisis conven

c:ional de árbol de decisi6n, por cuanto en ~ste dI timo criterio no se ca.!!

sideran las interdependencias entre las variables y el pequeño ndmero de

estimaciones usados para aproximar lUla distribuci6n de probabilidades en

el criterio convencional, no utiliza toda· la intormaci6n disponible.

El tomador de decisiones elegirá la. alternativa mb consi.!

tente can su actitud trente al riesgo y su utilidad personal.

En' el ejemplo de la introducci6n de un nuevo producto, se

ha resuelto por el nuevo m~todo y se muestra a continu~ci6n:
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En resumen, las etapas para recolectar datos son:

1) Reunir las estimacicmes de probabiiidades subjetivas

de los factores apropiados.

2 )De.~inir y describir· cualqUier interdependencia signi­

ficativ3 entre esos ·lactores.

3) EspeciEicar la probable vida dtil de la futura dec:isi6n

de inversiones secuencial.

4) Especificar el modelo·a usar para evaluár la inversi6n.

El criterio del lrbol dedecisianes·aleatorio ~s un~de ~

lanto sobre m~todos anteriores para el aftllisis ce inversiones, al com­

binar las ventajas. eliminando las d·esventajas de los criterios de an'­

lisis del riesgo V lrbol dedecisi6n y resultando su aplicaci6n m's tS­
c í L,
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Cap1 tulo / - CONSIUERACION D~;MUL1'I PLES VARIA·BLr;S - SIMULACION

/ .1 VariaDle~ mill tiples y ,simulación.

La evaluación de un proyecto se basa en el, rendimiento del

capital invertido, que se mide descontado los .flujos de fondos del pro­

yecto y SU comparación se ve dificaltada por las diferencias en la magni­

tud y duración de la vida de cada proyecto.

Los cálculos provenientes de las ecuaciones respectivas no,

resultan exactos a pesar de parecerlo, por cuanto los datos básicos ge­

neralmente son estimaciones más que datos exactos. Por ello no res~lld­

ría aconsejable basar las decisiones de inversi6n en'la comparaci6nde

las tasas únicas de retorno, por tratarse de valores promediados espera­

dos con diferentes probabilidades de variaci6n., Si hay algo que no es

conocido con exactitud, salvo excepciones, es la vida útil del proyecto,

sin embargo es un dato determinante de la tasa de retorno y su mayor o

menor extensi6n produce cambios sensibles en ella.

Hertz menciona que un proyecto de lanzamiento de un produc­

to comestible' cuyas cinco variables determinantes son .gastos de prom~­

ci6n, mer-cado. total del produ.cto, participaci6n en el mercado, costos

operativos e inversi6n req~erida, rendia el 30% anual sobre la base de

las estimaciones más probables para cada una de ellas. Sin embargo

asignando a cada una de esas estimaciones una probabilidad alta -bQ%-

la pr-obabí.Lí.dad combánada de que resul ten ciertas las cinco es algo

menor del 8%, o sea, que tales estimaciones para calcular una única tasa

de rendimiento, no presentan un panorama completo nimuCtlO menos, por cuan

to la probabilidad que el rendimiento'diEiere del 30% es de 92%.

No' resulta suficiente considerar los pronósticos en tres

niveles o sea tomando valores ,altos, medios y bajos de los factores es­

timados y calcalando las tasas de rendimiento resultantes según las com­

binaciones de esas estimaciones.
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si bien se obtienen los extremos de variaci6n de los resal~

tados no nos indican ·el peso o probabilidad relativa de cada uno dé ellos.

1gual;~~ente se desechan por Hertz los enfoques de Grant y

Bennion para la determinaci6n de una cifra de rendimiento probable con­

siderando un s610 factor aleatorio, respectivamente la vida econ6mica

del proyecto y la expansi6ndel mercado, por cuanto no destacan la ex­

tensi6n del riesgo aswnido nila esperanza de los rendimientos esperados(7·2).

En la vida real es muy factible ~e exista una combinaci6n

de buenos, regulares y malos resultados párciales, incorporados al re­

'suí, tado final, dependiendo del grado de .probabilidad del valor dado de

cada variable, la manera en la que estos factores se combinan en cir­

cunstancias particulares.

Es necesario pues preparar para cada uno de los factores

relevantes una curva de distribl1ci6n que muestre· la probabilidad de cada

valor dado para·ese factor.

El uso de computador a lasoluci6ncte este tipo de problemas

permite un aum~to considerable del volÚMen de datos en condiciones de

ser incorporados al proceso. As1 en vez de tornar una cifra de ingreso,

se incluyen todas las variables que contribuyen a formarla, evaluando

sus .datos en forma independiente. Al~os de estos Pactores pueden es­

tar interrelacionados y ello debe ser incorporado al· modelo. (5)

Los modelos financieros pueden ser sim~lados en forma pare­

cida a los túneles para probar modelos de aviones.

Se efectúan una serie de prueoas en un modelo simuLanüo ¡as

condiciones del mundo real, oajo las cuales se espera qU~ se produzcan,

lográndose una secuencia de resultados que podrían ver-Lr Lcarse si el mo­

delo t'"uera adop t ado con miras a la toma de decisiones.
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Se logra el re~ultado que se obtendr1a si en el mundo rea¡

las variables se !~Aubieran comportado en esa forma. Repetidos cllC\11os en

la medida adecuada producen una distribuci6n de los~stintos resultados,

proporcionando las consecuencias esperadas, de los distintos ,cursos posi­

bles deacci6n.

El pr,oceso de simalaci6n puede originar ·correcciones en el

modelo y nuevas,simulaciones repetidas veces.

Es muydtil en a~ellos casos que es muy dificil obtener los

resultados de un modelo por medio anallticos. La simulaci6n se usa para·

verificar un 'modelo, por cuanto verificar previamente una decisi6n por

medio de su,ejecuci6nreal, puede 'resultar costoso. Lom!s importante es

establecer las variables con su distribuci6n de probabilidades. Por este

medio se obtienen las consecuencias que resultan de las diversas alt~

tivas de decisi6n, sin que para el·lo se haga necesario llevarlas a la ­

prlctica.

Recordemos que uria distribuci6n acumulativa de probabilidades,

nos da también la distribuci6n de probabilidades de un cierto intervalo,

tomando la diferencia en,t~e las distribuciones acumulativas de probabili­

dades que corresponden a sus extremos.

Consideremos un' 'caso 'simple que nos diga que 'las cifras de d~

manda'sean S500 con probabilidad .3, $600 con probabilidad.5 y $700 cm

prob'abi lidad .2. Se asignan en una serie ele dos cllgi tos t treinta d1gitos

(P.ej.: del ,00 al 29) al primer nivel de demanda, cincuenta' dígitos (del'

30 al 79) al segundo nivel Y' veinte d1gitos (del 80 al 99) al tercer ni­

vel.luego al azar se van extrayendo cifras de dos d1gitos y'conforme al

ndmero que resulta ~ cada extracci6n, se va asignando el correspondien­

te' nivel de demanda. Cada cifra de dos d1gitos es equipr'obable. La idea

central de la simulaci6n consiste' en generar observaciones al azar., El

nWnero de pruebas depende de la cantidad de evidencia req~erida para cO!!

vencer al tomador de decisiones de la efectividad del modelo. (3)
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Las distribuciones de probabilidades ~e se toman para

cada' variable son generalmente probabilidades subjetivas.

En el uso de la técnica Monte Carlo, la única difi~ltad

es la de ase~rar que la distri~ci6n de los valores de cada variable,

obtenidos por selecci6n al azar, sea consistente ,con lá distriwci6n

elegida para el análisis (19).

En opini6n de Hertz al empresario le resulta necesario dis­

poner de una representaci6nevidente de los cambios en los rendimientos

resultantes de la variabilidad de los factores relevantes.' (72)

Hertz da un ejemplo práctico de una industria que es~dia

una ampliaci6n de planta de SlOmill~nes, con una vida econ6mica de lO'

años, Se espera procesar 2)0.000 toneladas anuales con un costo medio es­

timado de elaboración de S435 por tonelada y precio de venta portonela­

da S510.-

El anAlisis de'L rendimiento se basa en el estudio de nu.eve

variables a~padas en tres categor1as:

a) Aná.lisis del mercado

1) Dimensi6n del'mercaao

2) 1'asa de cr-ec'ímí.enro de la demanda

3) Participaci6n de la ,empresa en' el

mercado.

4) 'Precios de venta.

De cada combinaci6n de estos cuatro. Lactares resu.lta un

nivel de'ingresos por ventas.

b) AnAlisis del costo de la inversión

5) Inversi6n necesario

6) Valor residual de la inversi6n

7) Vida econ6mica del proyecto
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e) Costos de producci6n y .ventas

8) Costos variables

9) Costos fijos

Por medio de reuniones de anAlisis de las distri~iones

de frecuencia, los' exper~os arriban a resP'les~as mls reales que uti­

lizando nada ús que los intormes escritos. Aunque la .estiJlACi6n· sea

altamente sUbjetiva, la est~ci6n que re~ltade los posibles limites de

varia ci6n de cada .factor reStllta nuchomAs e.fectiva que la est~ci6n

de undnico medio estiJllado. Con ello se logra obt~er intorJRa~i6ii de

todo lo que se conoce y todo lo que se ignora sobre las variables ~­

damentales, al tiempo q1le permite expres~ SUS dudas a los responsa-

bles de lás estimaciones.

Al efec~ el cAlculo deben considerarse ciertasrestric-

ciones ·realistas.

Limite
McÍXimo
Pro·bable

Valor ·medio·o L~ite

~s M1nimo
Probable Probable

Valor·medio·o
mAs Probable

Considerando' el método tradicional 'y el de anAlisis de ries

METODO TRADICIONALgotenemos:

Investigaci6n del mercado:
l. Dimensi6n del ti ••• 250.000

2. Precios de venta·... 510

(en toneladas)
250.000 100.000
(en S por tonelada)

510 3a5'
(en %)

340.000

575

9. Costo fijo mensual. _300

4. Participaci6n en el me!.
cado 12,0

AnAlisis del costo del proyecto:
5. Inversi6n total 9,5

7. Valor residual. al té~ifto

de su vida dtil ..... 4·,5
Otros costos:
8. Costo directo de producci6n

..................................... 435

4,5 3,5
(en S por tonelada)

375

545

5,0

10,5

17,0

1.5

0,03,0 ,

435 370
(en miles de 1)

300 250

12,.0 3,0
(en millones de S)

9,5 1,0
(en .: años)

10 '5
(en millones de·S)

3,0

10

3. Tasa de expansi6n anual
del mercado .

b. Vida l1til
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Nota:

La probabilidád de exceder los limites m1nimos o mlximo~ indicados, es

del orden del 1 %.

El programa permite verificar la sensibilidad de los resul­

tados ante modificaciones de la frecuencia de distri~ci6n de uno de los

factores y repitiendo con ella las simulaciones, lo que permite detectar

el efecto de cambiar o agregar informaci6n. Por este medio se descubre

que factores influyen sobre el resultado y cuales otros aún modificandose

ampliamente no provocan cambios sensibles en los resultados. Una vez co­

nocidas Las variables fUndamentales puede estudarse laconvenienc.;ia de ob-

tener mayor informaci6n sobre. ellas.'

En el ejemplo, el rendimiento tomando los valores mAs pro-

bables de las variables era del 25,2 %, en cambio el rendimiento esperado

era del 14,0 %. con la si.guiente distribUción.

Tasa de rendimiento
%

o
5

10
15
20

25
30

Probabilidad de que el
rendimiento no baje de

lo indicado
%

90,)
80,0
''15,2
;3,8
43,0
12.ü

O,U

Análisis ,le riesgo utilizando criterios diferentes.

Criterio Perfiles de riesgo :ttesumenode los perf'iies'
1001

90 ~------------~--------~ 90% probabilidau mAs de
80 4 años

Período
de
Recupero

00

40

2ü

10
O

..!
I..

Valor •
Esperadc

6,5 anos

I

--------~--~ 10% probabilidad)
de mAs de tl arios

2 3 4 ~ u 7 d 9
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100

Tasa ·in- 90
1

tenia' de t
I

60 ;
Ret.orno í

I
Promcdí,o I

40 I

í
f

•
10 - - -'-I

O
3 6 9 12 15 18 21

90% probabilidad

de mAs de 12%

Valor.
~speradc

15%

lcrt probabiliJad

de. más de 19%

o

60Retorno

descontado 40

10

3 12 15

90% probabilidad
más de 6%

Valor •
Esperad'
10,8%

10%. probabilidad
de más q,e· 13,5%

• Valor pr-omeo í,o de todos los ingresos posibles.

Her t z muestra los pe.rfiles de riesgo obtenidos usando los

sistemas de período de recupero, tasa promedio de r-e t.or-no de la Lnver si.ón

y tasa interna de retorno, en una inversi6n determinada.

'En la comparaci6n del perfil de riesgo de dos Lnvers í.ones

laelecci6n puede resultar obvia por cuanto una de ellas ofrece para

todo nivel de retorno una mayor probabilidad. Asi vemos que la ~nVer­

si6n A es preferible a la B.

100% .

Probabilida

A

50%
B

-20% 0% 20% 40% Retorno

t.n caso que una al t.er-nat i, va de Lnvers i ón 11u sea siempre llO-

minante se Ve en la comparación de las inversiones x e y.
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100%

50%.

0%

-20% 0% 20% 40%

La inversi6n·X tiene mayores probabilidades de lograr 10%

de retorno pero menores de lograr 40%. La cuesti6n de seleccionar la

inversi6n y como establecer una po11tica para .gUtiar la elecci6n no tie...

ne hasta el pr-eaent.e u-espueat.a,

Una polltica de inversiones consistente y adecuada, indica

en el corto plazo que inversiones deben ser elegidas para alcanzar a

cubrir los objeti vos financieros de la firma. En el largo plazo d.a ba­

ses para identiricar o desarrollar alternativas de inversi6n id6neas pa­

ra alcanzar lás po11ticas seleccionadas. Cumple la doble ~ci6n de
servir de base para obrar sobre alternativas de inversi6n y para trans­

mitir experiencia acerca de ellas.

La pollticade análisis de riesgo determina hasta que pu.n­

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.entremayores. u.tilidades unido a posibles pérdidas.

Una po11tica espec1.fica en esta linea permite realizar

elecciones consistentes de ·inversiones.

P. ej •.: Una pollticade inversiones basada en ·el riesgo.
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1) El criterio a ser usado para medir la inversi6n.

Retorno sobre lainversi6n (antes de impuestos), sobre

la base de flujos de fondos <;lescontados.

2) Reglas a utilizar para seleccionar inversiones, basada

en loS perfiles de riesgo de.l~s 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 4e retorno exceda

el 10%.

Es opini6ngeneralizada que cuanto'mAs exCede el retorno su

valor esperado.,más 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 wsca la empresa y que riesgos se

consideran aceptables para afron·tar.

Este análisis' no indicarA cual es la mejor po11tica de an­

versiones; o -sea, ~e impacto produce la elecci6n de un criter~o parti­

cular,tal como periodo de reC\1pero, valor actual neto, retorno promedio

sobre lainversi6n, y las diferencias entre .inversiones de alto riesgo y

de bajo riesgo.

Los empresarios quisieran tener po11t1cas de inversi6n que

maximizaran los result4dosy minimizaran el riesgo.

Si dos proyectos tienen las mismas utilidades aquel que tenga

menor riesgo es el mAs deseable. En cas~ que dos proyectos tengan la
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misma variabilidad (riesgo) ~quel que produzca el retorno esperado mAs

alto será el elegido. Tal es la po11tica de eficiencia y la mejor manera

de medir ·la variabilidad es en términos de la distri~ci6n de probabilid!

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

ví.acaón estandar , que representa la extensión a ambos Lados del valor

esperado de los uC?s tercios de todos los ingresos reales.

El valor esperado y la desviación estandar pueden ser re­

presentados en un grAficopara mostrar la eficiencia tit:· cada política t

y se puede t.r azar- una línea entre los puntos que para una mí sma desvia­

ción estandar, tienen el ingreso mayor.

·La11nea se denomina la frontera de eficiencia por represen­

tar el· mejor ingreso obtenible con esa desviaci6n estandar dada.

Si tenemos las si~ientes combinaciones •

• D·

Porcentaje

de desví.ac i.ón

estandar
,..e

rendimiento %

Los puntos A, B Y e caen en la frontera de eficiencia por

que pr-oducen el máximo ingreso para cierto grado de riesgo, lo que no

ocurre en U, E Y F.

Her t z detalla un programa de simulaci6n efectuado por J .M.

Bush para simular el eLecto de diversas polí.ticas operando' a través de

un periodo de 15 aríos, en una compariia hí.po.té t i.ca que vseLeccíona los
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proyectos de inversi6n anualmente, con criterios conocidos. Se utiii­

zar-en tres juegos de 37. inversiones rupot.é t í.cas , caracterizadas por los

perfiles de incertidwnbre de tres variables para cada ario de la inversión

particular.; ventas, cos tos y monto de inversi6n•.(73)

La simulaci6n en el computador 'comprendia siete etapas:

1- Elegir una política de inversión estaoleciendo:

a) Criterio Einanciero de selecci6n y b) reglas de deci­

si6n,que especificaban un valor esperado mínimo en los puntos de pro­

~bilidad de 10% y 90% en los perfiles de riesgo.

2- De los perfiles de riesgo de las varia-bles fUridainentales

de cada inversión, se obtienen los per.files de 'riesgode cada Lnver-si.ón,

)- Compararlas inversiones con la política fijada y aceptar

únicamente aquellas que cumplen los r-equa.s í tos, sujeto a Laaz-es tr-Lcc i ones

de monto y tamario de Lnver-sí.ones a realizarse cada año ,

4- Simular el compor-tamiento financiero de las inversiones

elegidas en un periodo de l·) años, se.Leccaonanno al azar los datos anua­

les del perfil individual de riesgo del proyecto para obtener los re~l­

tados de cada inversión en cada ario.

)- Combinar los resultados por año para obtener los res~l­

tados financieros del conjunto de inversiones.

0- Repetir el proceso enterO hasta producir una distri~ci6n

es-cable de los r-esuLt.ados l'inancieros de la poli tica elegida. Determinar

el valor esperado y la desviación estandar del conjunto de inversiones.

1- Repe tir el proceso para las otras poli. ticas y. conjun tos

de inversiones alternativas.
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Para cada uno de los tres conjWltos de inversiones, fueron

probadas politicas de invers¡ón, con criterio conservador, de mediano

riesgo y de alto riesgo.

La politicade inversi6n conservadora trata de evitar ries-

gos, palo que exige alta probabilidad de no llegar·a tener pérdidas,

.10 qtle va ~compañado por rendimientos moderaqos;. por· el contrario, la

política opuesta de· alto riesgo, exige altas utilidades sin considerar

los riesgos que las acompañan.

La simulaci6n se repiti6 500 veces, para cada politica y

cada conjunto de inversiones.

V~amos en un ejemplo la·naturalez4 de ambas polltic~y cada·

conjunto de inversiones.

Po11tica conser-vador-a Po11tica de alto riesgo
CRITERIO

90%probabili Valor 90%prob Valor lQ%prob
UTILIZADO

dad de supe- Espe- de supe Espe- de supe

rar rado rar rada rar
I

l. Periodo de recu.pero
(aiios) ....................... 1 5 10 4 2

2. Promedio anual de

.satdos (%) ............... 1, 20 -5. 15 45
3. 'rasa. interna de

retorno (x) . ........... 10 1:' -10 .ro 35
4. Valor actual neto

(coe.ficiente de ren
dimiento) .................
Tasa

( 10% 1.0 -.- -.- -.- -.-
Utilizada

O 15% ~ .... 1.0 -.- ·1.0 -.-
( 4)% -.- -..... -.- -.- 1.0

Los valores indican la relación entre el Valor Actual Neto

ael flujo de fo~dos dividido por el valor actual d~ lainv2rsión.

Estos resulta~os nos permiten extraer como concl~siones:
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a) Hay una amplia diferencia en el rendimiento entre dife­

rentes criterios de selecci6n de inversiones.

o) Las políticas basadas en anáí.Ls í s del riesgo dan 'nejores

resultados ~e.aqueilas que ~san como regla de decisi6n considerar ~ úni­

co valor estimado.

e) En 'el largo plazo 10.s resultados son fUndamentalmente de­

pendientes del grado de r-Lesqo vacep t ado ,

d) Ciertos criterios de inversi6n son empíricamente mejores

que otros. En todos aqueLLos casos en que el objetivo es el crecimiento,

osea,' que los resultados son medidos sobre la base de los resultados por

acción, tanto el criterio de la Tasa Interna de Uetornocomo el del Valor

Actual Neto son superiores al criterio de re~orno promedio anual (que no

considera el valor tiempo del dinero).

Aún cuando el perio~o de recupero es Un criterio muy definido,

es inconsistente y es también una medida ineficiente. 'rodas lasinversio..:.

nes elegidas con.el criterio de períoJ.o de repago mostraron mayores varia­

ciones, junto con menores utilidaúes, que las otras.

Los resultados expresados en términos de desviaci6n estandar

como porcentaje de las utilidades anuales, o sea los límites de variación

que pueden esperarse en las dos terceras partes de las veces. Gráficamen

te tenemos:
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En el cuadro que sigue vemos lo que sucede si se desea ase­

gurar que los resul tados superarln un determinado 11mite, 5/6 ·de las V!

ces. P.ara ello sust.raemos una desviaci6n estandar a la frontera de efi­

ciencia, creando una nueva curva a la izquierda (dentro) de la frontera

de eficiencia. Si con una aetitud·más conservadora se quiere téner 19/20

de probabilidad de· que los resultados superen un llmite deben sustraerse

dos desviaciones es t andar, que nos da una nueva curva a lo largo de la

cual se ubican los retornos resultantes de cada po11tica especIfica. Si

tOdav1a se exige una mayor seguridad y no se acepta mAs de 1/200 de pro­

babilidad que los resultados son menores que el ltmite dado deben sus ­

traerse tres desviacionesestandar.

Es de destacar que contorme se tienen diferentes criterios

de adversi6n al riesgo, se prOducen elecci6n depo11ticas deinversi6n

diferentes.

La po11tica e provee un reto~o esperado de S5.50· can. una de~

viaci6n estandar de ~ 25%; el valor de una desviaci6n estandar hacia la

izquierda es S4,12 y de dos desviaciones $2.75,(0 sea 1/20· de probabili

dad de no bajar esa swna). En este dltimo caso la po11tica B ofrece un

valor mayor $3.,15. Para· e·l caso de empresarios muy conservadores que. ­

exijan 19.9/200 de probabilidad de superar el limite. la po11tica A es la

m!s indicada por cuanto la utilidad es de 12,80.

Vemos pues, que depende de la actitud Erente al riesgo del

empresario quE! 11mite se seleCcione. CUanto menor es la proporci6n de

desviaci6n estandar. que debe sus tr-aer-se para definir una f·rontera en la

cual un po11tica dada es la mejor,mayor es el deseo del empresario de

aceptar riesgos.

La simulaci6n ofrece una herramienta eficaz para examinar ­

las consecuencias riesgosas de diversas po11ticas de inversi6n.
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Para ello debemos: a) determinar los perf'i.)..es d~ riesgo de

todas las propuestas, b) usar un sistema de descuento para igualar" en el

·t~empo los ingresos en el tiempo, e) establecer· reglas alternativas ·para

SU' evaluaci6n y d) dete~inar limites.de riesgo para las po¡iticas alter­

.··natiVas.

Sin embargQ, la misma polltica no mostrarA necesariamente

los Mismos limites de rie~gos si se usa para diferentes clases de inver-·

siones.

La empresa. estar! en..condiciones ne de rerm.cnar el nivel de

inversiones para. cada clase de proyectos que combina:r1an con niveles de

inversi6n y de riesgos en otras clases para maximizar las probabilidades

de alcanzar los ~bjetivos a· largo plazo· establecidos.

Con la ayuda. de la simulación se puede establecer "limites y

topes en las diversas clases de inversiones.

Se pueden examinar en detalle las clases de oportunidades de

inversión generada~ por los diversos segmentos de las diferentes activi­

dades de una empresa y elegir~ po11ticasde inversi6n que provean control

seguro sobre· su. ·crecimiento a largo plazQ (73).

7.2 Construcci6n del modelo

El modelo es la abstracci6n de .lo que es probable que ocurra

en la realidad durante el curso de un proyecto y a menudo puede resultar P9..

co claro o parcial. El modelo matemático es una presentación precisa

de las premisas y supues toa básicos y 16~icos empLcados ven la va.Lorac i ón

de un proyecto.
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1nf'ormac.i.ón

so or-e el mundo rea.L

I
Desarrollar

Modelo del mundo,
hipotético'

ltevisi6ndel modelo

Predicciones so­
bre el'munuo real

~valuaci6n de la
predicci6n

N~eva información so
,ore el mando real

Caracteristicas de un modelo de simulaci6n.

Taicomo se ve en el diagrama el primer paso es el de re-

copilaci6n de toda la informaci6n sobre el mundo real, que nos pennite

J.esarrollar lID modelo del mundo tlipotético. Bn este modelo están repre­

sentadas y traducidéSa lenguaje matemAtico las relaciones más importan­

tes del mundo, real que nos interesa estu.diar. Medi~te la manipulación

del modelo surgen la'spredicciones sobre el mundo r ee.L r-esuftances de

los cursos de acci6n~ternos.

Se~idamente se procede a la evaluaci6n de las predicciones

por parte de lqs tomador~s 'de decisiones.' Luego de la evaluación y ante

posibles nlleVQS datos del mundo real se procede a revisar, el modelo.
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Vemos as1. que el modelo requiere para su. e LaboracLón , lr'c~.

fases: 1) pl aneac i.ón , 2) eva.Luac i ón y 3) d iseno ,

Una vez compatibilizados los' objetivos a largo plazo de la

dirección con el modelo y definido su alcance, se debe decidir las va-

riables que se considerar~ en la simulación (40).

'í'omemos un ejemplo sencillo con las siguientes ecuaciones.

Determinar r tal q~e:

x Beneficio neto o (1)

t = l~ 2, ••• , n

Beneficio neto = Ingreso - Costo
t t t

(2)

Costo
t

= k x cos to del pr-oyec to para t' e
t= costo mantenimiento para t ;> e

(3)
(3)

e = periodo. de construcci6n

Costo del. proyecto :=. estructura + honorarios de consultores +

+ costos de administraci6n

estructura = cantidau x precio
p

(4)

(5)

= o para t ~ e (o)

INGRESO

= «t-c)/r) x ingreso luego de alcanzado el

desarrollo completo para

~= ingreso !aego de alcanzado el desarroilo

competo para

e < t «c+f)

en la ecuaci6n (3) se establece que d~ante el período de

construcci6n el costo e es cierta proporci6n lct del costo total del pro­

yecto y que luego el costo'es an costo constante de mantenimiento. ~n~)

se estaolece el nWnero de estructuras necesarias y su costo unitario. En

(o) se determina que el ingreso anual es cero aurante el periodo ue cons-

trucci6n c, aumenta a una tasa constante f durante el periodo de des~'ro-

110 Y permanece ~uego constante.
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En este proyecto tenemos un detalle explicito de los bene­

ficios o pérdidas anuales netas.

Para su concreci6n·se debe suministrar los datos de:

n vida del proyecto

kt proporci6n del costo del proyecto desembolsada

en cada ~o del periodo de construcci6n.

e periodo de construcci6n

honorarios de consultores

costos de administraci6n

cantidad de es tructuz-as y su. precio

i periodo de desarrollo (aesde Einalizaci6n del

proyecto hasta lograr el nivel de ingreso .una

vez alcanzado el cesarrol.Lo 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 número de

veces suficiente para obtener una estrecha aproximaci6n a la distri~­

ci6nreal de probabilida~es de los retornos.

Existen programas de ccrapucador-as para seleccionar al azar

entre las distri~ciones 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 distri~ci6n de frecuencias.

El tamano de la pNeba se determina por prueba y error, o sea

cuando se llega al punto que la Qistri~ci6n de frec~encias no cambia

ante awnentos mayores en su tamalio.

Consi~eremos una distriwci6n independi.ente de ingresos i

costo de inversi6n.
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Valor Pro babí.Lidad

20 .10

2·2 ~20

25 .40

28 .20

30 .10

Valor

8

10

12

Probabilidad

.20

.bO

.20

Al ser independientes ambas variables hay 1) combinaciones

posibles con los siguientes resultados:

PROBABILIDADES
VALOit

ACTUAL (R) Distriwci6n
Muestra simul!, Muestra simula

da (50 da (loo
Real

observaciones) observaciones)

-2 .02 .00 .03
-1 .•04 O .03

O .üó .04 .05
o.) .08 .Ob .07
1 .12 .08 .Ou
2 .06 .06 .08
2.5 .24 .30 .21
3 .06 .02 .03
4 .12 .14 .15
4.'5 .08 .10 .13
5 .00 .04 .03
6 .04 .10 .10

7 .02 O .03

Media: 2.)0 2.7'/ 2.94
Varianza: 3.75 3.82 4.24

Para estimar la distriwci6n de probabilidades del' ingreso

neto por el método de simulaci6n, debe extraerse al azar un gran número

de los valores de x e y de sus respectivas distribuciones de pr-obabdLí,»

dades y computar un va¡or deR por cada conjunto de los valores de x e y

extraldos.
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A medida que aumenta el ndmero de la maestra el resultado

tiende a aproximarse a la distri~ci6n'real de probabilidades.

El cálculo de la media y varianza resulta de

x = ~ (Pi).(Xi) = (20)(.10)+(22)(.20)+(25)(.40)+(28)(.20)+(30)(.10)=25

y = ~ (Pi) (Yi) = (.8)(.20)+(10)(.60)+(12)(.20)= 10

La media R resulta de calcular el valor actual de X (usamos

el factor .5 para establecer el valor ac~al)

R = (.5) (X) - Y = .5 (25) - 10

= 2,5

VeR) = .52V(X)
+ v(y) = (.25)(8,6) + (l,ci) = 3,7~

Para determinar la probabilidad que R es menor de cualquier

valorR. se computa el indice lRi - R) Y se b\1sca la probabilidad en

una tab~a de distribl1Ci6nnormall~(R»)i

Las probabilidades acwnu.lativas deR, Pr-ob, (R <lti)

Valor
Actual

Ri

-2.0

-1.0
O

0.5
1.0

2.0

DistribUci6n Muestra de Muestra de Aproximación

Real 50 obser- 100 obser- por distribU
.vaciones vaciones ci6n normal.

0.02 0.06 0.03 0.01

0.06 0.06 0.06 0.04

0.12 0.10 0.11 0.10

0.20 0.16 0.18 0.15
0.32 0.24 0.24 0.22

0.38 0.30 0.32 0.40

Cont'
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Valor Distribu.ci6n Muestra de Muestra de Aproximación
Actual Real 50 obser- 100 obser- por ·distriw

Ri vaciones vaciones ci6n normal

Cont'

2.·5 0.G2 0.60 0.53 0.50

3.0 0.68 0.62 0.56 0.00

4.0 0.80 0.76 0.71 0.78
4.·5 0.88 0.80 0.84 o. 8~
).0 0.94 0.90 0.87 0.90

0.0 0.98 1.00 0.97 0.96

7.0 1.00 1.00 1.00 0.99

El mttodo matemltico del Valor Esperado es dtil solamente si

se considera un modelo simple compuesto por unas pocas variables, lo que

lo hace sencillo y ecan6mico. El problema real es la utilidad que puede

tener conocer la media y la varianza si no se conoce la curva de la dis- .

tribuci6n acumulada de probabilidades.

Es una euesti6n emp1rica conocer la desviaci6n sobre la real

distribuci6n y la curva normal. Vemos en el ejenplo que la distribuci6n

R no es no~alt aunque sus resultados no difieren mucho de la curva nor­

mal, resultante de su media y varianza.

7.3.· Desarrollo de casos prlcticos de evaluaci6n de proyectos

El mOdelo de una. autopista de 64 millas desarrollado por ...

Reutlinger (39) es un ejemplo ilustrativo. El proyecto tiene unper!odo

de construcci6n de dos años y. sus mayores beneficios derivan de los ah.,2

rros en los costos de mantenimiento del camino y en los ca_tos de los \lSUA

rios.

En la tabla siguiente se muestran costos y beneficios basados

en las mejores estimaciones de las distimtas variables. No se han consi-

derado los beneficios del trlfico inducido.



MODELO DE EVALUACION DEL PROYt:CTO DE CONSTRUCCION DE UN·CAMINO

l. (Costo del proyecto) = (Base de pavimento)+(SUb-base/soportes)+(Movimiento de t í.er-r-as]»
(Provisi6n materiales de nivelaci6n)

2 . t _ Costo del Proyecto sit" (tiempo de construcción)
• (Costo) - (. . °6··)( ) ...1. • 6 )

T~empo de conatrueca n n· e sa t ') {tl.empo de construcci n.

3. (Tráfico de Autos)t = tl + Crecimiento tráfico autos)t x (Tráfico autos inicial)
4.· (TrAfico de Camiones)t = (1 + Crecimiento tráfico can\iones)t .x (Tráfico camiones inicial)
5. (TrA.fico de Ornnioos)t = (1 + Crecimiento trAEico 6mníblls)t x (TrAfico 6mnibu.s inicial)
ó. (Tráfico de Remolques)t = (1·+ Crecimiento tráficoremolques)tx (TrAfico .remolques inicial)
7. ·(Tráfico Especial)t = (1 + Crecimiento tráfico .especi·al)t x (TrAfico. especial· inicial)
8. (Ahorro costo autos m.p.v.)" = (costo autosm.p.v. camíno ~terior)-(Costo autos m.p.v. camino nuevo)
9. (Ahorro costo camiones m. p. v. ) =. (Costo camiones m.p.v. camino anterior)-(. Costo ·camiones m.p_.,"¡. camino nuevo)

10. (Ahorro costo 6mniws m.p.v.) = (Costo 6mniws m~p•. v; camino anteríor)-(Costo 6mnibus ••~p.v•.camino nuevo)
11. (Ahorro costo remolques m.p.v.) = (Costo remolques m.p.v. camino anter.ior)-(Costo remolques m.p.v. camino nue.vo)
12. (Ahorro costo e·special m.p.v.) = (C~sto especial"m.p.v. camino anterior)-(Costo especial·m.p.v. "camino nuevo)
13. (Ahorro costo operativoautos)t = (Ahorro costo autos) x (TrA.f'ico autos)t x (Millas) x (365)
14. (Ahorro costo operativo camiones)t = (Aho~ro costo camiones) x (TrUico camiones)t x (Millas) x (365)
15. (Ahorro costo operativo 6mniws)t = (Ahorro costo6mnibls) x (TrUico 6mnibu.s)t x (Millas) le (365)
16. (Ahorro costo operativo remolques)t = (Ahorro costo remolques) x (TrlEico remolques)t x (Millas) x (365)
17. (Ahorro costo operativoespecial)t = (Ahorro costo especial) x (Trlfico especial)t x (Millas) x (365)
18. (Ahorro costo pormenor extensi6nautos)t= (TrAfico autos)t x.(Costo.rodarautoscamino anterior) x (Reduc. millas) x 365
19. {Ahorro costo por menor ti camiones)t = (Tráficocamiones)tx(Costo rodar c_iones camino· anterior )x(Reduc. millas}x 365·
.20.· (Ahorro costo por menor l' 6mnibus)t = {TrA.Eieo 6mniblls)tx(~osto rodar 6mniws camino anteriór-)x{Reduc. JIlillas)x 365"
'21. (Ahorro costo por menor" remolq.)t -= (TrAfico remolq.)t x(Qosto rodar ·remolq. camino anterior )x(Reduc. millas)x .36)
22. (Ahorro costo por menor ... especial)t = (TrUicoespecial)tx(Costo rodar especial camino anterior)x(Reduc. mil1as)x365"

Cont'

.....
Q)
......
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••• , nt=l,

+ 19 + 20 + 21 + 22
= (Total ahorro costo por menor extensi6n)t + '(Ahorro costo mantenimiento

cuando t>· (Tiempo const~cci6n)

cuando t<. (Tiempo constracci6n)
~ ( l+r ) - t (Beneficios)

t
=

-t
(l+r) (Costo)

t

C·

30. Calcular r tal que

23. OJnidades de TrAfico) t

24. (Costo mantenini.ento camino anterior) t
25. (Costo mantenimiento camino nuevo)t .
26. (Ahorro costo mantenimiento)t
27. (Total ahorro costo operativo)t

= (TrAfico autos) t+2(Tr!fico camiones) \2(TrAEico omm.bus) \3(Trá.fico
remolques)t +3(TrMico especial)t

= a + ti x (Unidades TrAfico)t, donde a y ti son constantes.
= e + dx (Unidades TrAfico)t, donde e y d son constantes.
= (Costo mantenimiento camino anterior)-(Costo mantenimiento camino nuevo) x Millas
= (Ahorro costo operativo Ftos)t + (Ahorro costo operativo camiones) \ (Ahorro

costo operativo 6mniws) + (Ahorro costo operativo remolques)t+(Ahorro costo
.' toperativo espec~al)

28. (Total ahorro costo por menor kilometraje)t

= ~8

29. (Beneficios)t=(Total ahorro costo operativo)t

Observaciones:

'fráfico se considera al Promed.io Diario de TrMico;
Cos to m.p. v. es costo milla por venfcuí.o;
Cualquier variaole se~ida p~r t estA indicando que su monto es anual.

~
(X)
N.



DATOS

ECl1aci6n
N0 Descripci6n de la variable

Mejor
Estimaci6n
De su valor

Distri~ci6n de Pro~bilidades

1 Base de pavimento 466,000 Discreta:

Probabilidad

40%
60%

Costo

579,ooo(a.ase ó")
466,OOO(Base 5")

1 SUb-base/soportes .311,150 Escalones Rectangu.lares:
i) Si el costo de base es 579,000 luego:

Probabilidad es Costo sub-base y
soportes es

30% 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

soeortes es

30% 200,000-300,000

50% 300,000-340,000

20% 340,000-440,000

1 Movimiento de tierras 92,400 Uniforme con limites 46,200 y 92,400

1 Provisi6n materiales nive1aci6n 15,000 Triangul.con limi tes 10,000 a 30,000

1 Otros 1,023,000 Trian~l.con limites 981,850 a 1,163,500

2 Tiempo de construcci6n 2

3 TrAfico inicial de autos 41 Normal: Media 41, D.esviaci6n Estandar 3,35

4 Tr'fico inicial de camiones 23 Triang\ll.con limites 15 a 35
t-J
CD
W.-

Cont'
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Ecuaci6n .... .
N0 Descr1pc1ón de la var1able

MeJor
Estimaci6n
De su valor

Distriwci6n de Probabilidades

·5
6­

7

TrA.fico inicial de 6mni1:us
TrAfico inicial de remolques
TrAtico inicial especial

6

15
O

Normal: Media 6, Desviaci6n Estandar 1
Normal: Media 15, Desviaci6n Estandar 3.3

Probabilidad Nivel de trAfico

25%
75%

35
ninguno

3
4
5
6

7

8
9

10
11
12

8
9

10

11

Crecimiento trAfico de autos
Crecimiento trAtico de camiones
Crecimiento trAfico de 6mnibus
Crecimiento trAfico de remol~es 8%

Crecimiento trAfico especial
Periodo 1968-1972
Pe~1odo 1972 en adelante

Costo rodar autos en camino anterior
Costo rodar camiones encamino anterior
Costo rodar 6mnibus encamino anterior
Costo rodar remolques en camino anterior
Costo rodar especiales encamino anterior

Costo rodar autos camino nuevo
Costo rodar camiones camino nuevo
Costo rodar 6mniws camino .nuevo
Costo rodar remolques camino nuevo

6%
8%
6%
8%

o
-20%

O,Q613
0,1076
0,1516
0,215
0,215

0,0479
0,0670' .:~~.

0,1.034

0,141

Uniforme con limites 4% a 8%
UniEorme con limites 6% a 10%
Unif'orme con limites 4% a 8%
UniPorme conl1mites 6% a 10%. Crecimiento
de eamioJ'!.es y remolques estAn completamente
correlacionados.

Uniforme con limites '-12% a +15%; todos com­
pletamente correlacionados*. AdemAs el costo
operativo de los camiones es variado uniform.=.
mente entre -5% a +10% para considerar la in-
.certidwnbre sobre el tamaño de los camiones.-

Cont'

....,
ex>
~.
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Ecuaci6n .. ..
N0 Descr~pc16n de la var1able

Mejor
Estimaci6n
De S\l valor

Distri~ci6n de Probabilidades

12
13-17
18-22

24
24
25
25
30

Costo rodar especiales camino nuevo
Millas
Reducci6n en millas
a
b

c
d

m (Vida del proyecto)

0,140
64

417,0
3,6

600,0
2,25

20

UniEorme con limites 3 y 5

Uniforme con limites 1 y 2,5
TriangW.ar con limites 12 a 25 años

* Esta distribuci6n es arti.ficial y solamente es re.ferida para- obtener una

correcta distriwci6n de los ahorros dado el mejoramiento del camino.

..... Ignorada debido a la variaci6n de los ahorros que es totalmente conside­

rada por la variaci6n de los costos operativos del camino anterior.

...,
oo
V1.
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COSTOS Y BE.FICIOS UTILIZANDO LA ME~R ESTlMACIOH DE CADA VARIABLE

BEDFICIOS

afio
Ahorro de costos Ahorro de costos Beneficio

de operaci6. ele aanteaiaieato
veb1c:W.os clel camino

Neto

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 Ul

7 112 8 120 .

8. 120 10 130

9 129 12 141

10 139 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 ~9 260

18 248 33 281

19 267 36 303

20 287 -40 327

21 309 43 352

22 333 47 380

..La tasa iatenta de retorao es aproxiaac1aJlellte. 11.6 %.
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Para constr~ir un modeló de evaluación se debe identificar el

objetivo final, luego trabajar hacia el comienzo (para el logro de los

datos r-equér í.dos }, pasando por los objetivos intermedios. Por el contr~

rio cuando se dan las instrucciones y datos al computador se comienza

con los datos básicos, calculando nuevos datos con las ecuaciones pre­

vistas, los que consti~yen datos para los pasos si~ientes.

Veamos el diagrama de secuencia de operaciones del modelo en el

cual cada cuadrado represente un ~b~odelo que puede ser modificado o

suprimido conforme las circunstancias particulares. También si es ne­

cesario otros ~b~odelosseránagregados.
D

P\1ede notarse que el modelo es mAs general que el necesario para

este proyecto, por cu.anto en este caso no hay redacci6n en la longitad

del camino y no se incluye ·enel modelo los beneficios derivados de n\.le­

vo trAfico.

Si consideramos una postergaci6n de tres años para iniciar el

proyectQ; saponiendo que no existan cambios en los costos. como hemos

pronosticado un aumento. en el trAfico, la inversi6n tendr1a un mayor re­

torno, que, determinado con la ayuda del modelo, se calcula pasará del

11.6% al 14.3%. &ste es una aplicación de como un cambio en el proyecto

afecta a la tasa de retorno.

El valor de mayor información puede ser valorado con un ejemplo.

Para determinar las estimaciones únicas del cuadro hemos tenido

que hacer una estimaci6n rApida del tráfico inicial. Supongamos que a

cierto costo puede obtenerse informaci6n del nivel exacto del tráfico

inicial. Para decidir si resulta conveniente pagar por ese dato mAs pre­

ciso, procederemos a:

1) Evaluar las posibilidades de encontrar diversos niveles de

tráfico inicial.
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2) CalOllar el valor actwllde la tasa de inversi6n para di­

versos niveles de trAfico, considerando una tasa de des~ento q~e refle~

je el costo de opor~ida<ldelcapital,.

3) Dete~inar si no teniendo mayor into~i6Q. la decisi6n

serl llevar adelante el proyecto o serA. desechado.

4) Calcular el val'or, esperado de la inEormaci61l adicional,

COIIO la suaa ele los valores actuales negativos que sedetermineD en 2)

JIlU.ltiplicado por SliS ,respectivas .probabilidades de ooarrencia, ea caso

<¡\le la ,decisi6n hubiera 5i40 seguir adelante con el proyecto sill obtener

mayor inEoraaci6n. En el caso que la decisi6n .tUera no continuarCOD

el proyecto debe swaarse 'los valores actuales positivOs ·obtenidos en 2)

por sus· probabilidades. su.pongamos qlIe los, niveles del tr'lico inicial

y su distriWc~61l de probabilidades sean las sigu.ientes considerando

que las cuatro series por tipo de tritico ~stin' p~fectaaente correla-

ciODadas.

En la {Utiaa ,co1wDD.a se ha calC\Üado el valor actual de los

beneficios del proyecto al 10% de descuento par~ diferentes ,rdveles de

trltico iJi:ial.

Praaedio inicial de trUico·<iario
Valor 'acmalProbabilidades

AlItos Camiones ompilMs' Reaolge ea JBiles

.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 a4 6 lD 212

.10 45 25 5 17 256

.05 47 26 5 18 314

.05 49 ,27 5 19 377

Considereaos los beneficios de contratar 'los servicios de CO~

sultores para deterJllinar los niveles exactos del trifico inicial.
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Averiguamos que decisi6n se tomarla con lailltormaci6n dis­

ponible si ésta fUera la de realizar la obra; la inf'orraaci6lladicional

seria dtil unicaaente en el caso que demostrara que el nivel del trlti­

co es tan bajo que provoca un valor ac'blal negati'YO.

VeJIlOS en la tabla que a los valores actuales negativos, co­

rresponde una probabilidad del 10% y el beneficio esperado de la inforllac,i6n

adicional es la suma de las pérdidas potenciales DIlltiplicadas por St\S pro­

babilidades, o sea:

(-106 x .05) + (-46 x .05) = -5,3 + (-2.3) = --7,6 miles.

En caso que la decisi6n fUera la de no realizar el proyecto

por cuanto no se des~atomar ningh riesgo detener pérdidas, el valor de

la intormaci6n adicional estA dado por la suma de los valores ac~ales po­

sitivos por sus respectivas probabilidades:

(15+256).10 + (92+152+212).20 + (314+377).05 = 21.1+91.2+34.5 =152,8 miles

Acerca del análisis de sensibilidad de variables .tUera de nue!,

tro control, podemos considerar la tasa de incremento de trltico y' deter­

lIlinar p.ej. que. una reducci6n del 20% en las tasas de crecimiento r'educen

la tasa interna de retorno de 11.6% a 9.7% y ~e una reducci6n del 20% en

el nivel inicial de trAfico considerado inicialmente reducir1a la tasa in

terna del retorno al 8,8%.

Vemos a través de los aDálisis de sensibilidad que una .ejor

manera de enfocar la evaluaci6n es considerar simultáneamente las incerti­

dumbres derivadas de las variables fUndamentales, reemplazando las mejores

estimaciones po~ las distribQciones estimadas' de probabilidades en los ca­

sos -la gran mayor1a- que constrí, tuyen una determinaci6n de la informaci6n

disponible mAs cercana a la realidad de los hechos. Es este el fundamento

del denominado análisis del riesgo (risk analysis).
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Uno de los problemas mAs engorrosos en el análisis del riesgo

es la elecci6n de una distribuci6n de probabilidades. En realidad la ~e~

ti6n es encontrar una distri~ci6n ~e mejor exprese el criterio del eva­

luador y no encontrar la verdadera distriwci6n de la variable.

Las formas de distribuci6n de proba~ilida~es generalmente mAs

usadas son:

Probabilidad

,

I
variable

DISCRETA

Probabilidad

.....1111lites •

variable
UNIFORME

&

Probabilidad

variable
ESCALONADA

Probabilidad
Media

Probabilidad
4-11mites--"

TRIANGULAlt
variable

NORMAL

/
/'

desviaci-6n
I

estándar

variable

En la distriwci6n por escalones la transici6n de probabilidades

subjetivas a cuantitativas se basa en el ordenamiento prePerencial, que

puede ser realizado por el evaluador. A veces cuando se intenta pasar de

una distribuci6A escalonada a una continua resulta dificultoso encontrar

\&Da c1istribuci6n que est~ estrechamente vinculada a la escalonada; para

ésta 41tima es ús tAcil generar los n4aeros al azar.

En la distri~ci6n discreta las probabilidades en vez de asig­

narse a cada escal6n se asignan a un solo valor. La distri~ci6n discreta

se utiliza cuando las variables Son discretas por naturaleza.
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La distribuci6n 1iDifonne se utiliza cuando el juicio es muy

vago y el evaluador no puede hacer diter~ias 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. pr,g

babilidad de los extremos de las variables.

La distribuci6n Beta usada en sistema PERT, es definida c~

pletamente si adem's de sus limites seiijan dos parlmetros.

La literatura acerca del sistema PERT ·sugiere el uso de la

moda y una desviaci6n estanc1ar igual a 1/6 de su lImite.

La distribuei6n 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 estimaci6n.

La distribuci6n no~al parece ser de no mucha utilidad en el

anllisis de riesgo de las variables. pero es un buen supuesto para la

distribuci6n final de la Tasa Interna de Retorno. S·e afirma que el uso

de la distribuci6n normal no es apropiado cuando se hayan involucrados

juicios subjetivos.

Se pr-ocede a repetidos cllculos de ·la tasa de retorno utili­

zandoconjunto devalares para cada variable, extraldos al azar en .f'unci6n

de sus respectivas probabilidades. ~ego de 300 iteraciones resulta una

distribuci6n de probabilidades acumuladas tal camo se muestra. La tasa de

retorno esperada o media del proyecto es 12.2% y su desviaci6n estandar

3.3%.

La distribuci6n es muy similar a la distribuci6n normal, por

consiguiente las tablas de esa 4istribuci6n pueden ser usadas para deter­

minar que. la probabilidad de obtener una tasa de retorno menor del 10%

es de 25% y que se reduce al 3% la probabilidad de rendimientos menores

del 6%.
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Resul ta innegable que la consideraci6n en un proyecto de c:ur-

sos alternativos de acci6n es siempre muy dtil. El valor de conocer la

distribuci6n estimada de probabilidades depende del grado de er6dito que
I

tengan las estimaciones hechas y del conocimiento de las distribuciones

de probabilidades de proyectos alte~ativos.
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No solamente se logra hacer que el estudio del ·proyecto pueda

calcularse por medio de com~tadoras, sino ~e obliga a es~diar el pro­

yecto y hacer una valoraci6n III\lcho mAs adecu.ada de la que seria posible en

otros enfoques.

Su preparaci6n, obtenci6n 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 con los da­

tos básicos es posible efectuar anAlisis de sensibilidad, o sea en que

forma los cambios en parámetros tomados individualJlente influyen en los

beneficios derivados del proyecto. Su conocimiento permite tomar decisi~

nes adecuadas, detectando variables que estando ~era del control del em­

presario, pueden influir preponderantemente en su éxito o .fracaso e indi­

can los riesgos que La tasa de retorno sea menor que la esperada. También

permite determinar en~e'magni~d'aEectala Tasa Interna de Retorno una

demora en la construcci6n, lineamientos de direcci6n alternativos, un pro-

yecto menor, etc.

La estimaci6n del riesgo involucrado en el proyecto es uno

de los ·usos úsimportantes del.,delode siJaulaci6n. La valoraci6n del
I

riesgo por simulaci6n puede utilizar la inf'ormaci6n con la probabilidad

relativa de realizaci6n de di.f'erentes valores para cada una de las varia­

bles fUndamentales y convertirlas en una distrituc'i6n 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 di$trituci6n

consistentes de probab~lidades de la TIR.

Si bien al9W1as componentes del modelo no son utilizables en

todos los proyectos ya sea por falta de relevancia o de los datos necesa­

rios, es muy átil tener a mano un modelo general para la valoraci6n de

proyectos del mismo tipo.
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Asimismo puede resultar ~e para ciertos proyectos se haga

necesario extender el modelo y hacer mayores refinamientos.

Una presentaci6n formal del modelo es ~ente dtil ·para el

se~imiento de la evaluaci6n de proyectos. A me~ida que los resultados

reales se vayan produciendo el modelo puede ser modificado para hacer rlp!.

dos rec'l~los de los beneficios reales y controlar los anAlisis previos

de sensibilidad y de valuaci6n de riesgos.

Resulta mQY inst~ctivo concentrar laatenci6n en el segui­

miento y ac~alizaci6n de las predicciones de Pactores especificos y

como éstos afectan el reSQltado del proyecto ~e limitar unestra aten­

ci6n al éxito o fraca~o global del proyecto indiviclllal (39).

El primer anilisis de riesgo efec~do por el Banco Interna­

cional de Reconstrucci6n y Fomento, fue el del puerto de MOGADISCD en

Soma11a.

Inicia~ente se utiliz6 para evaluar el proyecto un anl1isis

convencional de costo-beneficio. Ante las dificultades de determinar la

justificaci6n econ6aica del proyecto usando las mejores estimaciones, se

realiz6 UD anAlisis de sensibilidad limitindose las fuentes de riesgo a

siete variables. En base a estas variables se realiz6 el análisis de

riesgo usando distri~iones de probabilidades para estas siete variables.

El análisis de sensibilid~ se efec~6 usando la estimaci6á

menos favorable para cada variable, lo ~e baj6 la tasa de retorno de

12,2% al 2% que confirJRaba las dudas acerca .de su carlcter. riesgoso.

Examinando cada una de las 30 variables, se PQeron variando

una por vez manteniendo las restantes con su. valor estimado, se tomaba el

valor mAximo, el m1niJao y un valor 10% mayor que el mejor estimado. Las

siete variables c~iales resultaron:
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1- Costo de proyecto

2- Productividad de la mano de obra

3- Valor promedio de una tonelada de carga

4- Porcentaje de redw:ci6n de daños o pérdidas en la carga

por mejor maaipuleo

5- Tasa de crecimiento de las importaciones

6- Vida dtil de las instalacianes

7- Valor de un d1a de estad1a de barco

Con estas siete variables resultaba una tarea i.posible, ele..

terminar la evaluaci6n del proyecto por el infinito n_ero de collbinacio­

nes posible. Cuanto mAs se increaentan las combinaciones de las varia­

bles menos clara resulta la descripci6n del proyecto. Por tanto el 6li::o

camino posible de obtener una descripci6n sintética, es utilizando el

criterio de anAlisis de riesgo.

La forma de determinar las ditri~ciones de probabilidades

comprende una interacci6n iterativa entre los criterios cuantitativo y

cualitativo.

Con la base de un criterio cualitativo se intenta pr~cir

cifras tentativas.

Estas cifras eD· ~ momento son traducidas en juicios cuanti­

tativos que se comparan con el juicio cualitatiYO inicial. Las cifras

se modifican a la luz de las discrepancias y se repite el procedimiento

hasta lograr la armonia.
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La simulaci6n es por mucho la operaci6n más Pác i L )' r-áp í da

del aná l.í s í.s dpl r i e s qo , Cuando seo tiene la ayuda de 1.1n computador se

programa generar valores al azar para cada uno de lotS par&netros y se

comput-an las tasas de r etor-no , r epi tiendo 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 distribuci6n de los resultados.

En la representación grAfica se ha dibujado la curva de distri~ci6n acumu­

lativa de probabilidades, con una media del 10,6% y una desviaci6n estandar

de 2,5%.

En la ahcisa se extienden las tasas de retorno, mientras que

en la ordenada se mide la probabilidad exceder esas tasas de retorno.

Vemos así que las probabilidades de exceder 15%, 1% 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 anAlisis tradicional 12,2%. tie-

ne una probabilidad del 7C1to de no ser alcanzado y por consiguiente 30% de a~

canzarlo osuperarl.o.

El anAlisis de probabilidad nos da una imagen completa del

proyecto y nos habilita para cuantieicar el riesgo involucrado. La dis­

tribuci6n de probabilidades de la tasa de retorno sintetiza ese riesgo.

Como usar la distribuci6n de probabilidades de una manera

cient1.f'ica todavía no ha sido determinada. Usando una forma pr-aqmátLca ,

vemos que el anAlisis de sensibilidad nos muestra que la Tasa Interna de
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Retorno m1nima es 2%, pero dado que tenemos 99% de probabilidad de s¡¡perar

5%, podemos' tomar este valor como m1ni.mo. Pasamos a considerar la tasa

del 8%, dado que éste puede ser el costo de oport:w1idad del capital en

Soma11a y notamos que existe 15% de probabilidad de DO lograr la tasa del

8%, que consideraJRos aceptable, teniendo en cuenta que el proyecto tiene·

20% de probabilidad de ~perar 13% de rendimiento.

Un ~portaDte re~ltado. del aáálisis de riesgo realizado, ~é

encontrar un medio de re~cir el riesgo delproyecto. Al etec~ un se­

gwldo anilisis de sensibilidad se encontr6 que la prodllctividad de la ma­

no de obra tenia una resp¡esta mayor que en el primer aallisis, por o.tar1to

se consideraba su entera variación en lugar del (mico valor estimado, lo

que significaba que el ju.icio acerca de la distribW:i6n de probabilidades

de la productividad de la mano de obra era muy optimista. Si la verdadera

distriWci6n fUera B y no A, la probabilidad de obtener una T~a Interna

de Retorno inferior al 8% dejarla de ser 15% Y pasarla a ser 30%. Si aS!.

mimos que la prodllctividad fUera establecida dentro de los 11mites deo.

9-10 toneladas/cuadrilla/nora se obtendr1a una distri~ci6D que harta prAE.

ticamente desaparecer el riesgo del proyecto.

4 toneladas/cuadrilla/hora 12

DISTRIBUCION A (opt~ista)

4 12

DISTRIBUCION B (pesimista)

Se sugi!'i6 entonces contratar un consuktor' en el JIOmento opo...

~o,para organizar las operaciones de manipdeo y ello ~é puesto como CO~

dici6n del acuerdo del préstaBo.
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Una vez establecido el programa, el análisis de riesgo permi­

te luego de cierto tiempo des~~s de la decisi6n original, hacer rlpida­

mente un nu.evo cAlculo al recibir nueva informaci6n. El anilisis de rie~

go ~inistra informes mAs claros y permite a mAs personas hacer contri-

~ciones dtiles para la evaluaci6n de proyectos. Al poco tieapo de ut~­

zar anllisis de riesgo, resulta ~cbo mAs EAcil expresar juicios en tér­

minos de probabilidades que en términos .de la mejor estiDlaci6n.

Una de las difiC\lltades en la toma de decisiones es la esti-

maci6n del costo de oportunidad del capital, argwaento que es utilizado

por los partidarios del uso de la Tasa Interna de RetorDO. Se sugiere por

Pouliquen (19) que en el proyecto de Mogadiscio se podr1a considerar el

costo de opor~idad del capital, como una variable incierta similar a

las restantes del proyecto y usar el criterio del Valor Ac~ Neto.

La probabilidad de Pracaso del proyecto aparecería como la

probabilidad que el Valor actual neto fUera negativo y la decisi6n acerca

de ~aceptabilidad seria muy s~ple. El uso de la Tasa interna de retor­

no no es criterio JJILlY 1:Ileno para elegir entre alternativas dentro del mis­

mo proyecto, lo mismo que en el caso de proyectes aarginales. Ambos casos

son particularmente sensibles al análisis de riesgo y en esos casos pare­

ce que la alternativa del valor ac~ neto seria te6ricamente mAs ri~2

9& y lÚs f'kil de imp1ementar en la prlctica al par que mis apropiada pa-

ra la toma de decisiones.

Para descubrir el efecto en la distri~ci6n de la Tasa Interna

de Retorno, de toda posible variaci6n en la distri~ci6n de las variables,
I

se practic6 un cambio de cuartilen la distriWci6n de cada una de las va­

riables usadas en el proyecto del PQerto de Mogadiscio y se coapar6 (su­

geridO por D. Hertz) la Tli resultante con la original.
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Se cree. a pesar que debe ser investigado con mayor pro~­

didad, que PQede ser posible realizar este anl1isis de sensibilidad a

cambios de un ~artil sin tener que repetir realmente la simulaci6n,

siendo unicamente necesario extraer de la ~estra origin~una ~~estra

en la cual una de las variables es distriw1da de acuerdo con la distri­

~ci6n modificada.

Esto puede ser factible cuando se usan rm¡estrasraayores del

orden de 500, que hartan posible hacer el anilisis de sensibilidad por

cambios de un Ctlartil, sin usar tiempo extra de computador.

Para comprobar el supueseo hecho en ei estudio, en que se

tomaron como constantes las variables de baja sensibilidad, se efec~6

una siJIIUlaci6n incorporando a las 7 variables tomadas originalmente, 15

variables más, que se hablan considerado constantes. El resu.ltado fué

muy similar al original y prob6 que la s~plificaci6n estaba perfectam~

te justificada (19).

7.4. Anllisis de riesao

La t~nica de análisis de riesgo permite el uso de intorma­

ci6n que de otra forma no seria utilizada. El armaz6n canpleto de anl­

lisis de riesgo suministra un medio de comunicaci6n altamente eficien­

te, un punto de mira para evaluaci6n y discusi6n de proyectos.

El análisis del riesgo exige mayor grado de detalle en el

anl1isis y cuento menor es el componente, mls flcil es .formular un ­

juicio. Es m!s flcil ob~ener distri~ci6n de. probabilidades que a pri

mera vista aparec1an d1f1ciles. Sin embargo su limite est' determina­

do por la aparici6n de correlaciones.
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A menudo requiere el uso de dosis mayores de criterio que el

an'lisis tradicional. El problema mayor es el tratamiento de correlacio­

nes entre variables, por cuanto los resultados pueden ser completamente

difet'@ntf!s li las correlaciones no son manejadas apropiádaméritet por CUSft

to a rnnudo se suele pasarlas por alto.

El an!lisis de riesgo es un m6todo para manejarse can el pro­

blema del riesgo. Su propo6sito es eliminar la necesidad de limitar el

anllisis a una evaluaci6n can valores uaitarios, sean estos optimistas,

pesimistas o los más probables.

Para Reuthinge~ (39) la desventaja del m6todo de s~ulaci6n

es su completa dependencia can la disponibilidad de un computador.

Cada variaci6n en los' supuestos exige una nueva pasada del ca!!

putador. A veces se hace un nuevo estudio en base a los resultados del a­

n!lisis previo.

Otro problema es la ·determinaci6n del tamaño 6ptimo de la mue!.

tra. La soluci6n es elegir un tamaño de la muestra relativamente grande o

realizar un procesos por etapas verificando si deben efectuarse observa ­

cienes adicionales.

En suma el m~todo de simulaci6n es preferible cuando se desea

una completaevaluaci6n de probabilidades y a medida que disminuyen los

costos de computaci6n es mis econ6mico que otros métodos, tambi&1 da una

mejor estimaci6n de la distribuci6n que la que podr1a resultar de una ­

distribuci6n nonnal.

Generalmente se considera que la simulaci6n constituye un en­

foque realmente diferente para la fo~ulaci6n y an!lisis de problemas de

decisi6n bajo incerti~bre y que este enfoque es muy tlcil de aplicar.



Para Schlaifer (43) el m~todo de simulaci6n no es de ninguna

utilidad ya sea para formular un problema de decisi6n o hacer las evalu.!

ciones blsicas que determinan la distribuci6n de probabilidades requer!

das para este anllisis. Antes que la operaci6n 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

tenninaci6n matem'tica del problema, puede llegarse a usar la simulaci6n..

La simulaci6n es pues para Sehlaifer un atajo en el trabajo

de computaci6n que puede ser o no mis econ6mico que otros atajos.

Para Hillier (16) el uso de simulaci6n tiene la ventaja de ser

vers¡til y f~cil de entender, lamentablemente tiene un ndmero de serías

desventajas que lo hacen poco aplicable para el anllisis de inversiones

interrelacionadas. Una de las menores de ellas es que la simulaci6n es una

tknica imprecisa por cuanto provee solamente estimaciones estad1sticas

en vez de resultados exactos. En otras aplicaciones estas estimaciones san

la media de una distribuci6n, en tal caso los resultados de la simulaci6n

tienden a tener unatolerable precisi6n. Sin embargo las estimaciones de

distribuciones de probabilidades son considerablemente. menos refinadas, es

pecialmente cuando un extremo de la distribuci6n es crItico.

La simulaci6n es una foma 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 num~ricos acerca del comportamiento de proyectos de inversi6n y

no agrega elementos dentro de lás relaciones de causa y efecto. (16)·

El anllisis de riesgo ayuda el ejecutivo' a visualizar tOdos

los diferentes resultados que puedan esperarse en una inversi6n y luego

debe decidir basindose en el ingreso posible de obtener y los riesgos i~

volucrados.
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Segdn Carter (62) el pensamiento empresarial ha pasado de la

consideraci6n del "retorno" en base a la mejor estimaci&1 de los valores

de las variables como indice para decisiones de inversiones de capital a

considerar el etretorno" junto con la "disperli6Ji de Utgresós·t en funci6n

de todos los valores que se ccmsidera asumir6n las variables y luego el

retomo de la totalidad de las inversiones existentes y proyectadas,con

su dispersi6n. Esto puede. hacer ~e el anllisis del riesgo sea mis rele­

vante en el fUturo para la industria en general, por cuanto las interre­

laciones entre propuestas de proyectos de inversi6n pueden. llegar a ob-

tenerse con menor esfuerzo y ser tratadas explícitamente can el enfo~e

de simulaci6n de portafolio, aplicado a inversiones de capital.

Carter basado en su estQdio de las mayores empresas petroleras

. mundiales sugiere que el anllisis del riesgo tiene. ~xito con mayor facil.!.

dad en empresas con una organizacitm descentralizada. Por cuanto es impo.!:

tante que los gerentes divisionales conozcan la t~ica yno dependan de

asesores externos y favorece notablemente el 6xito ~e se tengan facili­

dades de computaclor, sin necesidad de acudir a un sistema de computaci6n

centralizado. La falta del conocimiento de la tbica hace que los geren...
tes divisianales no la entiendan y desconozcan los resultados que pueden

ser alcanzados con su aplicaci6n. Los procedimientos normales de encuesta

que forman parte de la mecbica del anUisis del riesgo -tal el tratamif!!!

to de la sensibilidad y las lreas con alta incertidwnbre, son considera­

dos- por fal ta de c:onocimiento- como amenazantes avances de los asesores

o de los tknicos de la administraci6n central.

Si la elaboraci6n de datos se centraliza excesivamente muy p~

cas personas conocen su composici6n y pueden presentarse situac:iones di­

flciles. Por el contrario asignando W1 equipo en cada divisi6n para el

análisis del riesgo integrado por expertos én finanzas. ingenieros de li­

nea, computaci6n y decisiones, su diversidad permite un trabajo creativo,

anticipado 1m amplio rango de opiniones diferentes, que luego se .funden

en enfoques m's realistas. (62)
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Muchos ejecutivos no desean verse forzados a fo~lar est~

ciones precisas de probabilidades.

Uno de los beneficios del anllisis del riesgo es que muestra

el impacto relativo' de la incertidumbre en diferentes factores. As! si 5.2

lamente se obtienen distribuciones imperfectas de algunas variables se

puede rapidamente conocer si la empresa deberla obtener mejor intonnacitJn

-gastando tiempo y dinero- o si 109 resultados finales no varian aprecia­

blemente a pesar de existir un gran margen de error en los datos de al9.!!

na variable.

El mayor beneficio del anllisis del riesgo se obtiene en la

preparacitm del modelo, que hace explicita la consideraei6n del riesgo,

obliga a pensar en profundidad, pone en perspectiva la importancia rela­

tiva de los diversos factores y evidencia los desacuerdos entre los com­

ponentes del equipo de estudio.

Segdn Graysanel 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 distribuci6n de probabilidades alrededor del

valor esperado, sin incorpor~ el riesgo de'un modo explicito en el anl1i ·

sis. Se dice que el anllisis del riesgo no indica cual deber1a ser la re­

laci6ft riesgo reto~o.

Se reconoce ~e el anllisis ~el riesgo result~ dtil para eli­

minar pr,oyectos con riesgo mayor e igual retorno que otros, o con menor

retorno para igual 'riesgo, pero que no da normas para dete~inar el, mayor

retorno exigi~le por un riesgo proporcionalmente mayor.

El anllisis del riesgo deja en manos del' ej~tivo la decisi6n

del tratamiento de la relaci6n riesgo-retorno y ~sta es una de sus mayores

ventajas pretendidas. Sin embargo se torna en una de sus diEicultades mas

engorrosas, en tanto los ejecutivos mani.Eiestan ser incapaces de afrontar
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el problema de tomar la decisi6n acerca de la clase de relaci6n riesgo­

retorno que ellos qui.ieran soportar. En este supuesto los ejecutivos

tratan de evitar el empleo del criterio directivo empresarial, buscando

soslayar el problema de decisitm y declinan su eje~icio a un modelo.



208.

~ap1tul0 7 - REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Libros

3- BERANJt~J(

6- aYRNE

7- CARTER

16- HILLIER

19- IBRD

39- REUTLINGER

40- ROBICHEK

43- SCHLAIFER

50- VAN HORNE

55- WRIGHT

-Art1culos

72- HERTZ

73- HERTZ

97- SALAZAR &
SEN

101- VIRTS &
GARRETT

I Analysis Por financial decisiofts, Cap. 12.

'Investment under uncertainty, Cap. 111.

Uncertainty and bQsiness decisions.

Risky interrelated investments, Cap. 8.

Risk analysis in project appraisal.

Project appraisal....under uncertainty, Cap. 3, 5 Y6.

Investigaciones y decisiones financieras, Cap. 9.

Analysis of decisions under uncertainty, Cap, 13.

Financial management and policy, Cap. 5.

Discounted cash flow, Cap. 8.

Incertidwnbre en evaluaci6n de proyectos de
inversi6n.

Investment policies that pay olt.

Asimulation model oP capital ~getiDg.

Weighing risk in capacity expansione



209.

Cap1~o 8 - TEORIA DE LA UTILIDAD

8.1 CODCepto de·Utilidad

La teorla de la probabilidad ~ede CQaDti~icar el grado de

incertiduabre asociado con los posibles resultados de \ID, evento, pero

no puede aedir el' sentimiento subjetivo del tomador de decisiones acerca

de esos re~ltados·inciertos. La decisi6n del tomador de decisiones de­

pende en gran aedida de su actitud hacia el riesgo.

La expresi6n en términos monetarica de las consecuencias posi­

bles de un evento no essíenlpre una gUia razonable de acci6n. La pérdida

de +10.000 tiene diferente signiEicado para un empresario de limitados

recursos que para una empresa poderosa.

Es también diferente para \lA' individuo que desea tOllar gran­

des riesgos para hacer una fortuna rápidamente ,qr¡e para otro individuo que

espera seguir un camino ús lento y seguro en. la b1squeda de awnentar .su.

patr~onio. 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 t~rminos de la utilidad subjetiva que tienen para un individuo

o \IDa firma determiDada. El valor monetario esperado centra.. su enfoque en

el promedio ponderado, sin considerar la dispersi6n de los posibles re~!

tados, sin embargo, cuando se estl ante lWtes amplios entre grandes

pérdidas y ganancias, las primeras ejercen una fUerte influencia en la de

cisi6n individual, a pesar ~el valor esperado.

El valor de utilidad esperada SQpera esta objeci6n por cuanto

incorpora estas influencias directamente en el cncW.o, asignando mayor

o menor utilidad a rewltados similares, conforme con la .fwlci6n de uti­

lidad de cada individuo.

En pocas palabras los inversores no intentan optimizar el va­

lor monetario esperado en situaciones de riesgo que , a S\I juicio, involu­

cran sumas ~portantes.
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La teor1a de util~dad cardinal ofrece bases razonables para

juzgar la consistencia interna de una serie de decisiones.

La teorla ofrece un caaino simple para clasificar diferentes

tipos de tomadores de decisiones.

En una situación de .riesgo la acci6n ele los ejecutivos es

una tunci6n de ~ propio horizonte de.planeamiento mAs ~e de la sitQa­

ci6n económico-financiera de la empresa.

Por ello la teoría de la utilidad ~ede resgltar muy valiosa

para comunicar a todos los tomadores de decisiones de una empresa la' ac,ti

tud frente al riesgo que sus dirigentes JlcixiJnosJlan considerado adecuada.

Con ello es posible delegar las decisiones. Una vez que se ha hecho ex­

p11cita la funci6n de utilidad adoptada por la empresa, es posible tomar

decisiones mediante ~ aplicación por los responsables de cada Area en

forma consistente con las preferencias de riesgo preestablecidas.

La teor1a de la utilidad pe~ite separar dos aspectos ~~bje~

tivos del problema de decisi6n; los juicios sobre las probabilidades de

los eventos y la acti<hdirente al riesgo. Con ello es posible dariiicar

la confUsi6n en que a menudo se los poma en el pasado.

A pesar de las dificultades practicas que hacen qQe su uso

sea poco difundido, lateor1a de la u.tilidad tiene mucho ~e ofrecer como

herraaientade predicci6ny descripci6n.

Por lo expu.esto al tratar decisiones bajo riesgo es necesario

explorar a ~ondo el concepto de utilidad o preferencia.

El matemAtico Daniel Bernoulli fu.é uno de los primeros en

presentar la idea general de introducir en ·el cálC\llo de expectativas :va­
lores ~bjetivos .As bien que valores monetarios.
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El propuso convertir los valores maaetarios en valores de

utilidad utilizando una curva logarltmica -la ahora familiar curva de

la utilidad marginal decreciente- para determinar el valor de utilidad

esperado, que ~l denominaba '·expectativa moraltt • Las posibilidades re.!,

pectivas tienen que ser multi~licadas por la. utilidad ~e representen los

valores monetarios de las consecuencias. Si bien las ideas de Bernoulli

son sumamente 6.tiles p~ara la determinaci6n de estos valores subjetivos,

cano '1 supanla ~e la curva de utilidad marginal representaba las cur­

vas de todos los individuos, ~sta resulta en consecuencia ineficiente

cano guia .de acci6n para cad.a individuo en partiC111ar.

Mas tarde los conceptos de utilidad fueron desarrollados por

van Newnann-Morgenstern con un sistena para determinar la· Eunci6n indi­

vidual de utilidad. Se le presentan a un individuo una serie dehipot~­

ticas situaciones solicitindosele que haga una elecci6nal respecto.

CUando el individuo contesta, lo hace como una persona que tiene deter-

minado monto de fondos. ciertos objetivos y ciertas preferencias para

la toma de riesgos, estas respuestas son exclusivas de 61 y pueden ser

acondicionadas de manera que la lunci6n individual de utilidad se lleve

aun gráfico.

En realidad sus valores de utilidad individuales, son toma-

dos imp11citamente en consideraci6n en todas las decí s í.ones que el empres.2

río realiza.Van Newnann-Morgenstern solamente propusieron un métOdo para d~

tenninary explicitar sus valores para poderlos usar como guia de acci6n con

sistente. La consistencia permite a una persona trabajar en la manera

m!s efectiva hacia cierta meta. La inconsistencia hace ~e una persona

actñe en formas opuestas a las de acciones previas, que posiblemente ten-
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la inconsistencia tam..
bién lleva af~stracioDesal actuar de una manera e inmediatamente des~

'pués en otra, lo cual crea con.f\1si6n y tensi6n dentro del iDdividuo. El

hecho de ~e la acci6n consistente para maximizar la utilidad esperada sea

propuesta como una 9'l1a recomendaca o nonaativa, no significa que toclas las

personas son consistentes (13).

El moderno concepto de utilidad busca incorporar las prefe­

rencias de riesgo de la persona, en una forma explicita al procedimiento

de decisi6n.

Las fUnciones de utilidad mudan de configuraci6n según el in-

dividuo.

La utilidad de VonN~~orgenstern no es un renacer del

concepto de los economistas de la utilidad como una cantidad f1sica ~e

era medida hasta una 1rans.foraaci6n lineal positiva. La utilidad de von

Newaann-Morgenstern también Mensurable, no es una cantidad J!1sica y pue­

de ser usada 5610 para determinar elecciones o preferencias en si~ciones

definidas probabilisticamente.

Seg(m Mao (23) el 1ndice d e u.tilidad de von Newnann-Morgen!

tern deberla diferenciarse del concepto de utilidad cardinal ex~esto por
o

Alfredo Marshall y del concepto de utilidad ordinal de Allen y Hicks.

Para Marshall y otros te6ricos de la, utilidad cardinal,. ésta es una canti­

dad f1sica mensurable y cuantificable.

La curvatura de la '~rva de la demanda del consumidor se de-

rivaba de la ley de utilidad marginal decreciente y esta interpretaci6n

de la utilidad cardinal di6 pié a la interpretaci6n de la atilidad como

comportamiento ordinal. As! en 1934 Allen y Hicks construyeron una teor1a

del comportamiento del conswaidor sin aSWllir que···la utilidad fUera una

cantidad menS\lrable.



Van N~~orgenstern en ~ esfuerzo por interpretar las

decisiones bajo riesgo descubrieron la idea de evaluar la adversi6n al

riesgo.asignAndole al evento la utilidad de su equivalente de certeza.

Las diferencias con suspred~c~soresconsisten en que el

moderno concepto de utilidad desarrollado por von Newnarm-Morgenstern es

mensurable, lo que la diferencia de la utilidad ordinal de Allen y Hicks.

A pesar de ser ambas mensurables tiene poco en ca. con la utilidad

cardinal de Marshall, por cuanto para ~ste la u.tilidad es una cantidad

psico16gieamente medida por el placer y la pena, en tanto que el concep­

to de YOn N~-Morgenstern es un 1ndice numérico para evaluar tran~

sacciones en condiciones de incertidumbre.

Van Borne (50) si.gu.iendo a von Newnarm-Morgenstern afirma

que a través de la de terminaci6nde la utilidad cardinal podemos derivar

un1ndice de utilidad para los individuos.

Nosotros medimos utilidad relativa y no~ti1idad absoluta.

Los valores de utilidad son asignados arbitrariamente a dos ~s de

dinero y la escala no tiene origen natural.

SegCm Svalm. (100). la teor1a de la utilidad esperada dem\1estra

~ efieacia en la descripci6n y predicci6n de la c9nducta del tomador de

decisiones.

Raif'fa citado por Swalm sin embargo, critica esto e insiste

en que la teor1a es normativa, indica la forma en qu.e los ejecutivos de­

ber1an comportarse y no ~ comportamiento real. Sugiere que se necesita

una teor1a mAs sujeta a comprobaciones. emp1ricas. Es una teor1a que

implica aconsejar a cualquiera de sus adeptos sobre la manera en que de­

ber1a actuar en situaciones complicadas, siempre que sea capaz·.cle decidir

de manera coherente.en si~aciones relativamente simples.

SegCm RaiEfa la gente no siempre se comporta de una manera

consistente ~e maxtmice SQ utilidad y esto demuestra lo importante que
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es tener una teorla que pueda emplearse para ayudar a tomar decisiones

en caso de incertidumbre.

El argumento es que si los ~Jllpresarios no fueran t.an poco c~

secuenres y se comportaran en forma p'er'ectamente racional DO seria nece....

saria una teorla prescriptiva. solamente seria suficiente que actvaranna

turalmente. y sabiendo esto, al enfrentarnos con un problema importante

y eomplic:ado, algunos de nosotros pOdr1amos desear emplear, de tma mane"

r-a conci·ente, auxiliares para la toma de decisiones que ayudaran a con­

trolar nuestras contradicciones y a guiarnos hacia una conducta adecua­

da. La teor1a de .La utilidad pretende ser tal auxiliar.

Swalm cita como otras opiniones que sustentan un punto de

vista contrario. seg6n Bierman.

ti ... La medida de utilidad de von. Neurnann-Morgenstem es un· tipo especial-'

"de unidad cardinal••• El uso de la misma nos permite predecir cu~l de"

~'entre diversas charlees preferir! una persona••• "

y a tarl Borsch que afirma:

tt_ que poclemos predecir como un tomador de decisiones actuar! anteunatt

ttdetenninada si tuaci6n, si conocemos las reglas que observar~ un ser ..

"racional cuando tiene que tomar decisiones en casos de incertidwnbreu •

Dice Swalm que los resultados de los experimentos de las

apuestas sobre la extracci6n de bolillas de color son mucho menos repr~

sentativas de las situaciones por las que atraviesa la industria, que un

ex_en directo del grado en. que puede emplearse una funcitm de utilidad

te6rica derivada de preguntas razonablemente realistas para predecir las

reacciones de un empresario ante problemas diferentes.

Al tomar susdecisianes diarias los empresarios utilizan en­

foques que pueden ser descriptos como modelos· en supuestas hip6tesis de

certeza y no es .frecuente que explfcitamente utilicen enfoques que tengan

en cuenta el riesgo.
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Se dice que como la mente humana tiene capacidad limitada

para absorber informaci6n, la incertidumbre se suprime en el análisis

en f\mci6n de simplificaciones conceptuales o mOdelos de la realidad.

Se estudia la decisi6n cano si el :futuro tuera cierto. Se afirma tan­

bi6n que el riesgo se presenta reci6n al final del anl1isis, . interpre­

tando el tndice de rentabilidad resultante sobre las condiciones de un

mundo incierto y de ah! la indiferencia hacia la incertidumbre en la

determínaci6n de l~ tlujos de fondos.

Luce &: Raiffa (22) consideran desafortunado que VCX1 Neumann

Morgenstenl emplearan la palabra utilidad para el concepto por ellos

creado, por cuanto ha habido en el pasado tantos usos y malentendidas

apreciaciones de div~rsos conceptos, todos llamaclos ··utilidad", que su

utilizaci6n se presta a contusi6b.. Hammond (71) prefiere usar el t6r­

mino ·'teoría de la preferencia·t para evitar el reiterado y diverso uso

del primero en la literatura econ6mica.

8.2. ValormOftetario Esperado y Utíl~dad Esperada

Q1 general se considera que en el anllisis de decisiones que

implican incertidumbre los individuos y las empresas tratan dese~ir

aquellos cursos de acci6n que tengan el mayor valor esperado de ingresos

netos. Si consideramos ~e para ello deben 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 negociacicmes. No se consideran pues las potenciales cense ­

cuen~ias negativas que ello puede originar.

Sin embargo, muy pocos ejecu.tivos enfrentan el riesgo en la

forma descripta al tomar decisiones importantes en sus negocios.

Lo que ocurre es que falta cOrlsiderar en el planteo, la in­

corporaci6n de 1.a 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 acti~d hacia el riesgo de la 'gente o mAs es­

pec1ficamentehacia ganancias o pérdidas monetarias de diferentes montos.

El procedimiento es subjetivo. el desarrollo de una f\mci6n

de utilidad individual, ·es averi~ ~s preferencias entre varios gru­

pos de hipotéticas alternativas que incolucran ganancias y/o pérdidas

monetarias.

Se caabia el valor monetario esperado por valor de utilidad

esperado. el valor monetario esperado llevarA a las mismas decisiones

~e el valor de utilidad esperado dentro de cierto radio de ganancias y

pérdidas potenciales y puede el primero constituir una guia perfectamente

vAlida. este "radio" podria considerarse el patr6n normal'de riesgo de

las opciones de "inversi6n de la firma.

No obstante cuando la inversi6n 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. pequeñas. eSf-..ncial­

mente independientes de otros activos (econ6mica y estadisticamente) y

con una pequeña varianza en los resu.ltados el uso del Valor monetario es­

perado es un procedimiento razonable.

No importa cuan grande es la firma, hay ciertas opor~idades

de inversi6nque no ser1an consideradas en una base estricta de valor mo­

netario esperado, el aAalisis de riesgo seria eEec~ado por anAlisis de

utilidad. Ello ocurre cuando hay eventos de tal magnitud que pueden re­

sultar desastrosos para la firma.

Para cualquier individuo Cuyas preferencias pueden ser expre~

das por una utilidad segdn la describe von N~-Morgenstern •. la elecci6n

es hecha sobre la base de la utilidad esperada.
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Si tenemos 2 alternativas A, cuyos resu.ltados son xl , ·X2••• Xn

con las probabilidades a·sociadas Pi, P2••• lb Y B cuyos resultados son

Zl, Z2••• Zncon las probabilidades asociadasp'l, P··2 ••• p'n es elegido A

siempre qlle

n h

U
A

~

UiPi Us
k u. p' .= ... y =i=l j=l J J

u. y U. son las utilidades de los resultados.
]. J

El uso del concepto del valor de utilidad esperado como una

~1a de decisi6n 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 variaci6n muy amplia

.de ingresos sobre la acci6n individual YSlvalores en realidad un pro­

medio ponderado; consecuentemente centra la atenci6n en el valor pro­

medio resultante, sin embargo. los limites de los posibles flujos de

fondos pueden fluctuar entre una gran pérdida y uriaganancia importante,

lo ~al ejerce ~erte influencia en las decisiones del indivi~o.

El valor de utilidad esperado supera esca objeci6n al incor­

porar esta influencia de las variaciones directamente en los cAlcalos

de dichos valores.

Podemos usar un procedimiento alternativo al análisis de uti­

lidad. describiendo el tipo de inversi6n aceptable en cuyo caso ~e hac~

sentir su influencia al fijar p.ej.: Valor Monetario Esperado pero .sin

que haya una probabilidad mayor de X% de perdertma suma mayor de SZ(S).

Markowi~z (25) destaca que las mAs relevantes ar~entaciones

en contra de la utilidad mlxima esperada surgen de casos en que los indi-

viduos eligen al.ternativas inconsistentes con dicho criterio. Por tanto

se saca como conclusi6n que la utilidad mlxima esperada no es el crite-

río del comportamiento racional o bien ~e los seres humanos tienen una

natural propensi6n hacia la irracionalidad, cita un ejemplo:
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En general la mayor1a de los individuos ~estran una definida

preferencia por -la alternativa e, pero esta alternativa es contraria a

las reglas de la utilidad esperada.

U =_l U(Sl.OOO) + -!- U(SlOO)+ 1989 U(SO) =
e 2000 200 2000

= 1 [ ...L U(Sl.OOO)+. 299 U(So)L !r__~O _ U(SlOO)+..JJ2-U(SC}
2 :1.000 1.000.J 2 ~.OOO 1.000 J

u
e

= 1-

2

+ 1
2

De donde Ue no puede ser mayor que UA .y U
B•

SUrge la pregunta si el que está equivocado es el individuo

que elige e o el criterio de la utilidad mixima esperada.

Si pedimos la preferencia entre A y B Y suponemos que -se pre­

fiere A, consecuentemente pre.fiere A a una loter1a de tener A 6 B. La

alternativa de arrojar una moneda entre A y B tiene probabilidades cie!.

tas de obtener $1.000.-, $100.- 6 $0.- La probabilidad de ganar $1.000.-



es i~l a la probabilidad de sacar la loter1a A por la probabilidad de

ganar '1.000.- si se obtiene A, o sea.

P Sl.O·OO = 1 2 = 1----2 2.000 2.000

i gu.almente,

P $ 100 = 1 20 = 10-
2 1.000 2.000

y fin alJIlente P SO = 1_ 1 10 = 1.989 qu.e es exactamente
2.000 2.000 2.000

igual a la alternativa e, de donde podemos expresar las preferencias in-

dividuales de la siguiente manera•.

e es preferido a A; A es preferido a una probabilidad 50-50

de A 6 a, pero una probabilidad 50-50 de A 6 B es lo mismo que C. Enton-

aesAes preferido a e, lo ~e consti~ye una inconsistencia.

Allis autor de otros dos ejemplos citados por Markowitz, con­

cluye ~e los individuos que eligen la alternativa errónea actdan irra­

cionalmente. Markovi tz por su parte aclara que si cuando las probabili­

dades son presentadas de una manera, el individuo prefiere una distri~­

ci6n y cuando son presentadas en otra manera dieerente prefiere la otra

distribQci6n, sus preferencias no son solamente inconsistentes con la

utilidad máxima esperada, sino que también son inconsistentes entre

ellas.

Para definir que entendemos como comportamiento razonable es

necesario Eijar un conjunto de principios básicos y luego limitar nues-

tras discusiones a los principios aceptados.

8.3 Adversi6n al riesgo

Uno de los conceptos modernos en el anAlisis cuantitativo de

los problemas de administración de empresas es facilitar el anAlisis de
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los problemas de adrninistraci6n'de empresas es facilitar .el anAlisis de

la acti~d frente al riesgo de los tomadores de decisiones y desarrollar

la consistencia de ~s decisiones.

Una persona siente aversi6n ante el riesgo cuando ante dos ren­

dimientos con el mismo valor monetario previsto, elige a~el que tiene

menos rie~go. El riesgo podría definirse camo cierta fQnci6n de la dis­

persi6nde las distri~ciones ~bjetivas de la probabilidad de los ren­

dimientos previstos.

Sin embargo, no se puede generali'zar la aversi6n ante el riesgo

si como es notorio las personas apuestan. Describir,las preferenci~s

de un ..individuo en términos de ingresos monetarios contrapuestos al ries­

go resulta desacertado en el caso de las apu.estas.

Para' muchas personas las apuestas le proporcionan un placer o

agradable exci taci6n yel simp'le hecho de apostar les brindan satisfacci2.

nes ~e ,les hacen superar las acti~des básicas de aversi6n ante el ries­

go, máxime si Las sumas apostadas' son pequeñas en cOJIlparaci6n con' la ri­

queza total del apostador (5).

Hirschleil~r (17) hace nota que debe reconocerse que lIIUcha

gente tiene placer en jugar ..pero se", como un articu.lo de consumo.

Un monto pequeño de juego orientado por el placer de jugar no

seria entonces inconsistente con la adversi6n al riesgo de las activid~

des orientadas a la obtenci6n de riqueza.

Para hacer esta distinci6n utilizable debe ser posible dis­

tin~ir objetivamente el jugar por placer del jugar ~scando ganancias.

Podemos definir este último como el deliberado intento de cambiar el

sta~s de riqueza.
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El júego orientado a la obtenci6n de ganancias toma la for-

ma de fUertes apuestas en pocos "eventos. El jugar repetidamente peque­

ñas SUJIlas asegurarla una alta probabilidad para el jugador que el re­

~ltado final ~era una pérdida limitada (el precio p~gado por el placer

de jugar), todo lo contrario de lo wscado por el jugador que wsca la

obtenci6n de grandes ganancias.

Excluimos de toda argumentaci6n un comportamiento pato16gico

del jugador del tipo que describiera Dostoyevsky.

En general las curvas de individuos adversos al riesgo mues­

tran una aversi6n al r~esgo decreciente lo ~e significa que a medida

que su posici6n final ele activos aumenta disminuye el pr~.mio de riesgo

que estA dispuesto a pagar, por una diferencia constante envalores'mo­

netarios entre alternativas a elegir.

Este fen6meno de la aversi6n al riesgo decreciente es la ~e

hace que Hammond aconseje utilizar las consecuencias de las decisiones

en términos de activos totales en vez de flujos de tondos incrementales

(71).

La teor1a de la utilidad no es la dnica ~e puede expresar

las preferencias de.riesgo, tal como lo indica Grayson (40) otra estruc

tura te6rica es la de las curvas de indiferencia.

Para la teoria de la utilidad el objetivo es maximizar la uti­

lidad esperada. Si la fUnci6n de utilidad de un individu.o es lineal,

la utilidad esperada se hace máxima cuando se hace máximo el valor mone­

tario .esper-ado ,

Si la ~ci6n de utilidad es carvi11nea puede ser aproximada

en la mayor1a de los casos por una .funci6n cuadrAtica, en la que la uti­

lidad esperada es una .función de la media· y de la varianza de los ingre-

sos.
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La utilidad esperada E(U) = Uo + a 1 E(I) + a 2 [V(I )+(g(I»2 ]

en la que (U) es la utilidad,

(1) es ingreso

E(I) media

V(I) varianza

El individuo conservador (con aversj.6n al riesgo) tendr1a una

~ci6n de utilidad que aumenta a una tasa decreciente tal ~e

a
2

<: 0, de donde la utilidad esperada es una

~ci6ndecrecientede la varianza (cuant~ mayor riesgo, menor utilidad

esperada). Lo contrario ocurre con el individuo afecto al riesgo la

utilidad esperada es una f'u.nci6n creciente de la varianza del ingreso y

su f'u.nci6n de utilidad crece a una tasa creciente y la utilidad espera...

da es una ~ci6n creciente de la varianza del in~eso.

Es opini6n unlnime entre los ~tores que los inversionistas

en general sienten aversi6n al riesgo. La tesis tradicional sobre la

estruc~ra del capital presupone también la aversi6n al riesgo. La

utilidad marginal del dinero es. decreciente ,aunque sea siempre positi..

va (41).

Si tenemos un ju.ego con dos valores terminales con' 50% de

probabilidad de ocurrencia cada uno, el monto por el cual el valor ter­

minal del equiva~ente de certeza difiere del promec;lio aritmético de lOs

dos valores terminales i~almente probables, se llama premio al riesgo

qu.e será:

positivo si el individuo es adverso al riesgo

cero si el individuo es neutral al riesgo

negativo si el individuo es afecto al riesgo

Aversi6n al riesgo decreciente

Des cripci6n de un juego y su equivalente en certeza:



Valor inicial

de

activos netos
v

·V + D

v

V+C
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D =Utilidad

e = Equivalente de
certeza

Valor final
de

activos netos

El promedio de los 2 posibles valores te~inales es iV++(V+D)=

= V+~, el preaio de riesgo por el juego es igual al promedio menos el

equivalente de certeza

(V + ~) - (V+C) = !D - c.

D es la diferencia entre los 2 posibles valores terminales y

la diferencia ~-e es el premio por aversi6n al riesgo que el tomador

de decisiones est' dispuesto a soportar. Para muchos tomadores de de­

cisiones.cuando V ~ta, el equivalente de certeza e por el cual

venderian la opci6n, tiende a igualarse a ~.

Dicho premio seria siempre positivo pero.decrecer1a continua­

.ente hacia 0, si aumenta el menor de los dos valores terMinales posi­

bles que pueden resultar del juego, aientras la diferencia entre dichos

dos valores terminales posibles permanezca fija. Se refiere a ello como

aversi6n al riesgo positivo pero decreciente o sea, que su grado de con­

cavidad tiende a ser menor (43).
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8.4 ~ci6n de utilidad

Con la teor1a de la utilidad se procura analizar la actitad

dEll10rabre racional ante el riesgo. Con SUJIla frect1encia se \teriEica

que se eligen alternativas que no son aquellas que. tienen el valor mo­

netario esperado mAs elevado; por medio de esta teor1a se trata de

wscar el fundamento que explique esta actitud ante el riesgo y lo que

es mb importante poder predecir el comportamiento fUturo ante situa­

ciones similares.

La teor1a de la utilidad cardinal procura explicar mAs ade­

cuadamente la actitud del hombre ante situaciones riesgosas e ·intenta

optimizar una relaci6n entre utilidad y dinero.

De acuerdo con la teoría, 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 "utilidad".

En cualquier decisi6n que implique peligro, cada hombre ele­

girA aquella alternativa que le ofrezca mayor "utilida~l. Una vez

conocida SQ ~ci6n de utilidad, las probabilidades que asigne a los

acontecimientos en unasituaci6n de toma de decisiones, y las conse­

~encias de cada posible éxito, podremos predecir su elecci6n en cada

caso, puesto que tratarA de maximizar su propia utilidad.

Mientras las utilidades relativas son mensurables lasutili­

dades absolutas no lo son.

Las escalas de utilidades son personales y ~bjetivas y no ne­

cesariamente las de una .persona debe coincidir con la de otra, El m~to­

do moderno del anl1isis de curvas de indiferencia es un procedimiento

matemAtico para describir esta si~aci6n. Todo esto nos .trae el recuer­

do de l~s condiciones existentes ~l comienzo de la teor1a del calor, que
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estaba basada en claro concepto intuitivo de un cbjeto que se sentla

mAs caliente que otro, aunque no exist1a por ese entonces' un medio

inmediato de ~xpresar sign~ficativamente, ~Anto mAs calor o cuantas

veces. Esta comparaci6n con la teorla del calor nos muestra que poco

se ~ede pronosticar a priori cual serA la formulaci6n última de una

teor1a'como ésta. El desarrollo de la teor1a del calor nos indica

~e se debe ser extremadamente ~idadoso en hacer afirmaciones nega­

tivas acerca de cualquier concepto con la pretensi611 de que sea defi­

nitivo. Alin cuando las utilidades parezcan hoy no numéricas, puede

repetirse lo ocurrid~ con la teor1a del calor y nadie ~ede predecir

con qu~ ramificaciones y variaciones.

Lo mismo que las probabilidades SQbjetivas ~eden ser' asa­

das para describir las acti~des de una persona acerca de ~a probabi­

lidad que un hecho ocurra, la funci6n de utilidad, P\lede describir su

acti~d y preferencias frente al riesgo.

Es pues una herramienta prActica ya sea como procedimiento

explicito para arribar a una decisi6n o como una explicaci6n ~p11ci­

ta de como el tomador de decisiones debe considerar todo los posibles

eventos de una inversi6n y no solamente el valor monetario esperado.

Hammond (71) desarrolla los criterios de la teor1a de utili­

dad y les da nuevas dimensiones tratando de guiar el cOIllportamiento

perMitiendo que el tomador de decisiones realice .~joresdecisiones•
. '

En cierta forma critica a Swalm diciendo que en su enfoque se limita

a explicar o describir el comportamiento de los individuo's.

Si los 1ndices de utilidad son usados como un medio de descri

bir las preferencias del tomador de decisiones' en si~aciones de riesgo

resul ta pues importante establecer si es posibl,e, determinar esas pref'e­

rencias. Una posibilidad es usar un en.Eoqueindu.ctivo a través de la

experimentaci6n tales corno los e stud.í.os realizados por 5",alm ,y Grayson.
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La otra alternativa es a través de deducci6n. Es posible

probar que si ciertos axiomas sobre las preferencias de los indivi­

duos son válidos entonces existe una funci6n de utilidad que describe

sus preferencias, además ello- puede ser determinado empiricamente (9).

8.5 Su~estos necesarios para describir las preferencias

Friedman y Savage (69) consideran que se puede llegar a una

generalizaci6n del comportamiento de los individuos en la elecci6n de

alternativas si- se-pre~pone que estos se comportan de manera ~e:

1- Tienen un conjunto consistente de preferencias

2- Estas preferencias se PQedendescribir asignando un valor

numérico de utilidad a cada alternativa.

3- Entre alternativas sin riesgo siempre se elige aquella con

la mayor utilidad.

4- Entre alternativas con riesgo siempre se elige aquella cuya

utilidad esperada es la mayor.

5- La Punci6n de utilidad de ingresos monetarios tiene enge­

neral las siguientes propiedades:

a. la utilidad aumenta con el ingreso, por tanto la utilidad

marginal del dinero es siempre positiva.

b. la tunci6n es convexa~esde arriba) por debajo de cierto

ingreso, c6ncava entre ese ingreso y otro ingreso mayor

y convexa para los ingresos elevados. Es decir, la uti­

lidad marginal monetaria es decreciente, creci~te y de­

creciente en ese orden.

b- La mayorla de los individuos tienden a tener ingresos que

los ubican en los segmentos convexos.

El ~to 4 es "el concepto expuesto por von N~~orgenstern

y los puntos 5b y 6 son el're~ltado del enfoque'de Fridman y Savage.
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El punto 5b se deduce de la observaci6n que, a) los indivi­

d\10S de menores ingresos "toman o desean tomar seguros, b) los indivi­

duos de menores ingresos compran o desean comprar billetes de loterla,

e) IllÚchos individuos toman o desean tomar y comprar, seguros y bilietes

de loter1a, d) las loter1as generalmente tienen m~s de un premio. Una

interpretación 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~econ6micas y el

segmento intermedio es una etapa de transici6n entre una clase de bajos

ingresos y una de ingresos mayores.

Von Newnann-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 ~iada por el valor de utilidad esperada actda 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, mAs bien asignamos a A la mayor utilidad porque A es preferido

a B.

La na~raleza general del conjunto de requisitos de consis­

tencia pu.eden ser sugeridos por unas pocas e in:tui tivas palabras des­

criptivas.



228.

i) El individuo siempre preferirl entre dos alternativas una

sobre otra o serA indiferente entre ambas.

ii) Las relaciones de preferencia o de indiferencia en lote­

r1as son -transitivas, o sea, si se prePiere A 'a B y B a e,

entonces A serA preferido a C. Asimi·smo. si se es indife­

rente entre A y B Y entre B y e, habrA indiferencia entre

A y C.

iii) Si una loter1a tiene como una de ~s alternativas otra

loter1a, la prt.era es entonces descoaponible en las al­

ternativas blsicas de la otra loterla mediante el uso del

cAlculo de proba bilidades.

iv) Si el ~jeto es indiferente entre dos loter1as, entonces

éstas son intercambiables como alterna~ivas en cualquier

lotería combinada.

v)Si dos loter1as comprenden las mismas dos alternativas, ser!

elegida aquella en la que la alternativa mAs preferida tenga

la probabilidad mayor de ocurrencia.

vi) Si A es preferida a B y B a e, existe Wia 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 efec~ar algunas interpre­

taciones de ellos. Supongamos que se tiene que .. elegir entre un par de

loter1as cada una de ellas compuestas por complicadas alternativas en

si~aci6n de riesgo y que en raz6n de SQ complejidad re~lte extremada­

mente dificultoso decidir cual es la preferida. Un procedimiento natu­

ral es analizar cada loter1a descomponiéndola en alternativas simples

para tornar decisiones y preferencias entre esas alternativas y estar de

acuerdo sobre ciertas reglas de consistencia que relacionan las deci­

sione~ simples a las decisiones. mAs complicadas•.

De esta manera una r-e.Lací.én de cons.istencia es impuesta so­

br-e las elecciones entre alternativas complicadas.
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Luce & Raiffa (22) dan forma a estos seis a:xiomas:

SUPUESTO 1: ORDENAMIENTO DE ALTERNATIVAS
-..t-

y >- entonces Ai,?- Ax
r"'J

El simbOlismo Ai7Aj significa qQe Aj no es preferido a Ai,

tambi~ podemos decir que Ai es preferido e indiferente a Aj.

SUPUESTO Ir:

Cualquier loter1a compuesta puede ser reducida a una loter1a

simple computando ~s probabilidades y esperanzas matemAticas.

SUPUESTO 111: CONTINUIDAD

[p Al, (l-p) Ar) es preferido a Ai si p está. muy cerca de 1

y a la, inversa si-p estA cercano a O y hay un punto de inversi6n o in-

diEerencia para un valor de p entre 1 y O.

Por conveniencia escribimos Arv ru. Al, (l-u.) A J= r¡;
~ L1 1 r i pero

,-..v

'debe tenerse presente que Ai y Ai son dos entidades diPerentes.

SUPUESTO IV: SUSTITUTIBILIDAD

En cualquier loter1a Ai es sustituible por Ai este supuesto

tomado con el lI1 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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Una lotería [> Al' (1 - p) Ar J es preterida o indiferente a

G'Al(l-P') ArJ si y solo sí P,f p'. Entre dos loterlas que comprendens.2

lamente la alternativa mejor y la menos preterida, se elegirl aquella en

que es mis probable la alternativa mejor.

No debe dejarse de considerar que si hay una interacci6n psi­

col6gica entre las alternativas básicas y lOas probabilidades, puede lle­

gar a ser necesario tener que usar·un conjunto ~s preciso y abundante

de al ternativas blsicas para que el supuesto VI sea v!lido.

Los cinco primeros supuestos nos permiten reducir dos lote­

r1as L y L' a la forma del axiana VI y decidir entre ambas aplicando di­

cho axiana:

Si tenemosloterla L : (Pl Al' ••••• Pr A
r)

.

y loter1a L': P'l Al' •••• P; Ar

Calculamos:

y si la primera es mayor que la segunda preferirenos L a L';

en el caso inverso preferiremos L' y si ¡as dos son iguales L y Lt serán

indiferentes.

Dicho en t6rmínos m~s precisos si la relaci6n de preFerencia

o indiIerencia~ satisface los axiomas 1 a VI, hay ndmeros U. asociados
~. 1

can los premiso A., tales que para las dos loterías L y L' las magnitudes
1

de los valores esperados reflejan la preferencia entre elllas.
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ALGUNAS FALACIAS COMUN~S

·FALACIA 1: (Pi Al •••• Pr Ar) es preferido a (pt 1 Al •••• P'r Ar) por-

que la utilidad de la primera 1>1 ti1+ ••• Pr Ur es mayor que la utili­

dad de. la segunda P'l U1 + ••• P'r Ur •

La teoría es una descripci6n de preferencias en cuyo caso la relaci6n

causal es exactamente la opuesta de la verdad. La preferencia entre 10­

ter1as preceden a la introducci6n de la f\lnci6n de utilidad. Debemos

pensar en la teor1a como una ~1a de acci6n consistente.

FALACIA II: Supuesto que A >B >- e >- D y que las utilidades de estas

alternativas satisfagan la igualdad u(A) + u(D) =U{B) + u(é), enton­

ces ~B ~ser1a preferido a ~A ~D porque a pesar de tener la misma uti­

lidad esperada la primera tiene la menor varianza de utilidades.

Es una interpretaci6n completamente err6nea de la noci6n de utí.Lí.dad que

proviene de olvidar que las preferencias preceden a las utilidades.

FALACIA III: Supuesto que A~B»C7D Y que la f'unci6n 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 laf'unci6n de utilidad estA basada en

preferencias entre ·J?ares de alternativas y no entre pares ·de pares de

alternativas,es evidente qu.eno se justifica el enunciado.

FALACIA IV: Es muy importante y en muchos aspectos un prot)lemano re­

suelto. Hay "un punto que debe ser remarcado: ttLaindividualidad de la

f'unci6nu •
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Los seis axiomas de consistencia determinan una ~ci6n de

utilidad ~e es única entre ~s ~tos O y l.

Si tomamos cualesquiera dos alternativas que no sean indife­

rentes siempre podre.os fijar en O la utilidad de la menos prefer~da y

'en lla utilidad de la otra, lo ~e ocasiona difiCQltades y conEusi6n

'es que la unidad de medida es arbitraria para cada indiViduo y no son

por tanto comparables.

En la teor1a de la utilidad si quisiéramos comparar las uti­

lidades de dos indi'yiduos, no podr1amos hacerlo por cuanto no conocemos

la relaci6n~ las cPs unidades de medida usadas.

En un juego entre un hombre, muy rico y otro muy pobre al nivel

de -1100.- + SlOO.-,se hace incomprensible creer que 'la utilidad de

1100. - sea igual para ambos. Es obvio que el hombre más pobre ser-á de

lejos mAs sensible a cambios que involucren una suma fij~ de dinero que

el hombre rico.

El problema de la camparaei6n interpe~sonal de utilidades no

ha sido resuelto y por tanto no podemos aEinnar que tal 'comparaci6n sea

posible, lo que se traducirla en una debilidad de la teor1a (22).

No ~eden ser usadas las ~ciones de utilidad como la base

para afirmar que una consecu.encia dada es mAs 'o menos valiosa para un

hombre que para otro,sí con ello queremos significar que uno de los

dos 'hombres realmente necesita ús el dine,ro que' el otro o que el dine­

ro hará ús bien a uno que a otro. No podemos decir que si el Señor A

pierde 1100.- y se reduce ~ utilidad en .5 utilas y si el Señor B gana

$100. - y se aunerrta su utilidad en • 7 utilas,habrAuna utilidad sOC,íal

trasladando S100.- del Señor A al Señor B. Todo lo qlle podemos decir

es que un hombre se comportarA diferente de otro cuando se enfrente con

opciones bajo condiciones de incertidumbre.
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Los problemas éticos y sociales no ~eden ser manejados por

°los métodos de la teor1a de la utilidad.

Se~ Schlaifer debemos también estar prevenidos contra una

interpretaci6n comdn del significado de la teorla de la utilidad y

recordar que las utilidades de dos consecuenc'í.as separadas ,jamás pueden

ser sumadas para obtener la utilidad de las dos consecuencias juntas.

Al aS1gnar probabilidades a cada evento, debe evitarse la

conPusi6n del c~iterio del ejecutivo al asignar probabilid~des,consu

acti tud frente al riesgo, pues se corre el 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 están asignando sus po..

sitilidades. sin tener en cuenta la deseabilidad o no, de la conseC\1en­

cía resultante.

Paralelamente al construir la curva de preferencia es también

absolutamente necesario que se piense solamente acerca de caales serian

sus acti~des al pedírsele que establezca un,equivalente de certeza.

Una dificultad con los supuestos ~ficientes para la teoria

de la utilidad aparece cuando ingresos extremadamente desfavorables se

encaentran involucrados muy cercanos a los limites de la Panci6n de

utilidad.

T~les son los casos de muerte, bancarrota, ruina, guerra; muy

cerca del extremo inferior de la Panci6n de utilidad donde el tomador

de decisiones no es capaz de distinguir en Porma fehaciente pequeñas

diferencias en probabilidades que producen cambios sustanciales en

los1ndices esperados de utilidad. Se cita, el caso que se preferirá

un premio de Sl. 000. 000. - o la qudebr-a , en vez de la certeza de no

hacer nin~a utilidad, si la probabilidad de quiebra es suPicientemente
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listica de la probabilidad que equival,e al concepto ..S\lficientemente

pequeña" (9) •

8.6 Estudios experimentales para determinar ~ciones de utilidad

Svalm (lOO)descríbe una tentativa seria realizada para deter­

minar ftmciones de utilidad en 100 ejecutivos, Hediante pregUn.~s que

llevaban los riesgos a probabilidades del 50%,se busc6 evitar las di­

ficultades de distin~ir pequeñas diferencias entre rumbos de acci6n

con probabilidades~yp~ecidas.

Se defini6 adem~s, el horizonte de planeamiento de cada in­

dividuo por cuanto"la fUnci6n de utilidad empresaria de cada uno pare­

cía ser mAs. bien una ~ci6n de la suma ÑXima que él recomendar1a

gastar,antes que de los recursos reales de la empresa.

Se le ped1a que sus respuestas representaran la actitud real

que adoptar1a en su trabajo en ese momento y se presentaban opciones

mutuamente excluyentes, una involucraba probabilidades iguales entre

dos resultados probables y la segunda un resultado cierto.

Se les daban dos de los tres posibles resultados finales y se

les ped1a fijaran el tercero de forma tal que les fuera indiferente ele­

gir entre el riesgo y la certeza.

·Se lleg6 a resultados que muestran individuos conservadores

(algunos extremadamente), otros cuya ~ci6n es lineal y otros propen­

sos al ,riesgo, hasta llegar a ser aventureros. Sin embargo, un grupo

grande de ejecutivos mostraban caracterlsticas similares que pueden

ser calificadas como de conservadoras o sea de .áversi6n al riesgo. Un

descubrimiento que inquietarA d muchos empresarios es el que las funcio­

nes de utilidad de los individuos parecen estar rélacionadas mAs estre­

chamente con las sumas que están acostumbrados a manejar (personalmente),



que con la situaci6n financiera de la compañia. Por ello la teor1a de

la utilidad ofrece la posibilidad de corregir esa distorsi6n entre las

pautas del individuo y las de la empresa.

Se comprob6 una marcada tendencia a acentuar la aVer'si6n ha­

cia el riesgo en las alternativas de pérdidas, mostrando seres bastante

remisos a a~ir lo que, para la empresa, parecer1an ser riesgos mAs

bien atractivos .considerando su 'capacidad .financiera. Se pregunta Svc1lm

si ello no seria producto de los procedimientos d~ control ~e predis~

ponen a los gerentes contra la toma de cualquier decisi6n ~e pudiera

si'gnificar una pérdida.

Los procedimientos de control en uso en las empresas premian

indebidamente al hombre qQe recomienda la alternativa de rendimiento

bajo. pero segu.ro, a expensas del individuo que estA dispuesto a'arrie~

garse C\1ando la ganancia potencial justifica el riesgo. Si las escalas

inferiores de ejecutivos rechazan todas las 'propuestas a excepci6nde

las que ofrecen poco riesgo, los ejecutivos de los más altos niveles

nunca llegarAn a tener entre manos muchas oportunidades 'potencialmente

deseables.

En general, los resultados mos.traron que los puntos del cua­

drante positivo parecen mAs cercanos a una curva suave y continua que

los correspondientes al cuadrante negativo.

SegOn Svalm si bien se dice que: "La teor1a 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

descripci6n de tal comportamiento'1 • El es~dio realizado demuestra que

la teoría de la utilidad tiene mucho que ofrecer a los empresarios como

herramienta de predicci6n y descripci6n. El trabajo de investigaci6n

ha demostrado se~ Swalm que: "Los empresarios no tratan de optimizar

la ganancia estimada en las si~aciones riesgosas que invo~ucran lo que
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para ellos son sumas grandes. La teor1a de utilidad cardinal o.frece

un .fundamento razonable para juzgar la consistencia interna de una s~

rie de decisiones tomadas por un ejecutivo que enfrenta riesgos, y

que puede ser una ayUda para aumentar esa consistencia. La teor.1a

brinda una· manera relativamente simple de clasificar a los diversos

tipos de tomadores de decisiones dentro del ámbito de la industria.

Pero la mayorla de las. veces ella le revelarl e aracter1sticas no e­

videntes, debido a que permite la cC8;Pal2lci6n, mostrando una escala de

opiniones con respecto al riesgo.

Dyckman (11) Y tambib Hammond(71) concu.erdan 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

tilizaci6n por estos dltimos, les obligar' a abandonar posiciones con­

servadoras que tienen mls en cuenta las consecuencias personales de even

tuales p'rdidas en algunas decisiones, que las posibilidades 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 servir'- si la audiencia no estl acostumbrada a

pens~ exp11citamente en el riesgo al tomar decisiones. ~ opini6n de

Grayson (13) en firmas que tienen .operaciones divers ificádas, la funci 6n

de utilidad puede ser dificil de aplicar, en la medida que en una divi­

si6n se acepten riesgos que no sea aceptarlan en otradivisi6n.

Otra experiencia es la de Grayson (13) que trabaj6 con eje­

cutivos tndependientes del ramo de exploraciones de la industria petro~

lera.

En primer t6nnino les explic6 Los conceptos de la toma de d.!:

cisiones utilizando el valor de utilidad esperada.

Luego, 'les .t'u.eronpresentados una serie de hipot~ticos nego­

cios de perforaci6n, en los que se les daba el costo de la inversi6n, la

posible utilidad expresada como valor actual y su probabilidad de ocurr~

cia.
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Si se consideraba la proP\1esta aceptable se deb1a redu.cir la

probabilidad hasta encontrar W\ pwlto de indiferencia. Se les pidi6

que establecieran res~estas reales por cuanto no exist1an reSPQestas

correctas, sino preferencias individu.ales. El resultado mostr6 di­

versas curvas de utilidad, en al~as opciones, por ejemplo, 575.000.­

de inversi6n con una utilidad neta de S350.000.- la probabilidad de

indiferencia fluc~6 entre .10 y .70.

La fQnci6n de utilidad mostr6 grAPicamente las variadas

preferencias .frente al·riesgo asumidas por diferentes individuos en una

misma firma, lo que crearla oportunidades para actuar inconsistentemen­

te, si la autoridad de decí.s'í.én fUera dividida.

La mayor 'dificultad en la experiencia ~é la exigencia de

trabajar con probabí.Lí.dades , por la falta de experiencia en su uso

para la toma de decisiones por parte de los participantes.

Grayson dice que en ~ conjunto las respuestas de los opera­

dores al uso de las funciones de utilidad y al valor de utilidad espe­

rada para tomar decisionesfQeron favorables. Expresaron gran interés,

pero tambi&l tuvieron reservas.

8.7 Determinaci6n de una funci6n de utilidad

Veamos un método para determinar la funci6n de utilidad de

un individuo. Supongamos que es poseedor de una loter1a que Le ofrece

una chance 50-50 de recibir SlOO.OOO o nada. Arbitrariamente asignamos

en su escala de utilidad 1 y O respectivamente a los dos resultados po­

sibles. Luego le pre~tamos si aceptarla S50.000 en vez de esperar el

resul tado de la loteria. En caso afirmativo continuAriamo·s prcpcní éndo

le swmas cada vez menores hasta que llegAramos a un importe en que le

re~ltara indiferente tomar el importe ,en certeza o esperar el re~ltado

del evento.
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Supongamos que el valor de indiferencia hubiera reSQltado S40.oo0.-

Tendr1amos tres ~tos en la escala de utilidad, dos deter­

arbitrariamente (1 para $100.000.- v O ,para SO) y .5 para 540.000 y

podr1amos se~ir determinando otros ~tos proponiendo otras loter1as

por montos cuyas utilidades ya nos fUeran conocidas.

Asluna bter1a con .3 probabilidad de ganar 1100.000. - y • 1

. de ganar $40.000.-, si el equivalente de certeza es para dicho indi-

vidu.o S50.000.- tendr1amos:

U(+S50.000) = .3 U(~SlOO.OOO) + .7 U(140.000)

= .3 (1) + .7 (.5) .= ~3 + .35

= .65

En una .forma similar' se podrlan determinar muchos mAs impor­

tes entre cero y $100.000 y también en caso necesario montos por encima

de S100.000.- Si el ind·ividuo expresa indiPerencia entreS200.000 con

probabilidad .3 y $0 con probabilidad .7, y, $40.000 con certeza. La

e01aci6n seria:

.3 (+$200.000) + .7 v(O) =U(+S40.000)

.3U($+200.000) =.5

U(+$200.000)= .5 1,67
.3

También por el mismo camino se determinan las utilidades que

.corresponden a flujo's de fC?ndos negativo~. Si el tomador de decisiones

es indiferente entre $50.000.- con certeza oserle posible ganar ¡100.000

con .8 de probabilidad o perder SlO.aOOcan .2.de probabilidad•

• 2 U(-SlO.OOO) + .8 U(+$100.000) = U(+S50.000)

.2 U(-SlO.OOO) + .8 (1) = 0,65

.2 U(-SlO.OOO) = 0,65 - 0,80 = -0,15

U(-SlO.OOq) = -0,15 = -0,75
0,2
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y obteniendo otros valores negativos ~Eicientes para deter­

minar· la curva de utilidad, podemos representarla grUicamente:

o

s

Esta funci6n de utilidad serta .lade un individuo que frent~

~·l riesgo se muestra adverso, salvo en caso de estar involucradas su­

mas muy pequeñas. Esto se ve en el grAf'ico ·por ser la curva c6ncava

(desde abajo) en casi toda. su. extensi6n excepto una pequeña secci6n con.

vexa cerca del origenO.

Al tener un individuo establecida su cur-va de utilidad le

es posible determinar la utilidad esperada de una distri~ci6n dada de

ingresos bajo condiciones de riesgo.

UTILIDAD
INGRESOS PROBABILIDAD UTILIDAD PONDERADA

+ S 200.000 .1 1,67 .167

+ S 100.000 .3 1,- .300

+ S 50.000 .4 0,65 .260

- S 10.000 .1 -0,75 -.075

- $ 15.000 .1 -1,52 -.152 +.500

._----_......"

La utilidad de +.5 para el individuo de nuestro ejemplo es de

+$40.000 y ese importe es el equivalente de certeza si el individuo es

·consistente en ~s preferencias (35).

Antes de dar por finalizada la determinaci6n de la curva de

utilidad de un individuo, Schlaifer (43) propone hacer al~as pruebas
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de cCIIlsistencia, por ejemplo: tomando los ·valores JIlcnetarios que co­

rresponden a las utilidades 0,25 y 0.75 can probabilidades 50% y 50%

Y verificar si el equivalente de certeza que da el individuo corres­

ponde a la utilidad 0.50.

ANA.LJCEMO~ ESTAS CUAT¡¿O Ft./!YO/OHE$ DE UTILIDAD.
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El tomador de decisiones cuya curva de utilidad estA repre­

sentada por la curva A del grAfico, JIIllestra su aversi6n al riesgo.

EstA decidido a pagar 15.000.- para evitar un ju.ego cuyo valor mone­

tario esperado es 10.-, con una "prObabilidad del 50% de perder 110.000

o 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 i~al probabilidad de ganar $10.000.-

Por el· contrario, el tomador de decisiones representado por

la curva B tiene acti tudes 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 ~ importante es preferible a no tener cambios en sitQaci6n de

certeza.

De la lectura de su curva vemos que +15.000. - Y-S5. 990. - tie­

nen los 1ndices de utilidad .48 y .10 respectivamente, en un juego con

probabilidades 50:50, el 1ndice de utilidad resulta .5(.48)+(.5(.10)=.29.

El valor monetario esperado de este juego es SO y corresponde a un tndi­

ce de .25, por tanto él pr"eferir! el juego pues la certeza de no cambiar

tiene para él un 1ndice de utilidad menor (.25).

Consideremos el tomador de decisiones representado por la

curva c.

Al ser su .f\mci6n de utilidad lineal,los ingresos monetarios

pueden ser usados camo indices de utilidad para decidir si tomamos un

juego 50:50 entre +$5.000.- y -S5.000.~ 6$0 en certeza.

ID:9!esos

- $ 5.000
S O

+ S 5.000

Indicede
utilidad

• 25
.50
.75

Probabilidad

.5

.. 1

.5

Indice de utilidad
. e_-s....E~!:.rada .__.............

.125

-.-
_____.375 __- .

• 500
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El 1ndice .5 corresponde a $0.- ~e es el valor monetario es­

perado del juego. La f\mci6n de utilidad de un indivíduo puede no coi!!,

cidir con la curva e ni tampoco estar siempre por arriba o debajo, de

ella c;:omo A y B. Un tomador de decisiones puede tener como represen­

taci6n de s11 utilidad la curva D; con un punto de infl~xi6n en m. A la

izquierda del Punto de inflexi6n el tomador de decisiones seria un to­

mador de riesgos, por el contrario por montos a la derecha del punto lit

pasarla a tener aversi6n al riesgo y no aceptar1a pagar, porej'emplo,

el valor monetario esperado de S4.oo0.~ por un juego con probabilidád

.75 de ganar $2.000 y .25 de ganarS10.OOO.- (9)

8.8 La Ilusi6n Cero /

Si observamos las curvas de utilidad obtenidas experimental­

mente por Swalm y Grayson, vemos un ten6meno repetido .fr~entemente;

la existencia de un'cambio aprec,iable en la inclinaci6n' de la curva

caando se pasa de 'O en la escala horizontal. montos negativos. Este

hecho ha sido también puntualizado por Hammond (71) autor qUe lo ha

denominado la ilusi6n cero.

Su interpretaci6n es que' el empresario reacciona ~y adver­

samente cuando sus resultados o flujo de'fondos se tornan negativos y

mucho mAs cuando se trata de la'posici6n neta de sus activos totales.

Este fen6meno no es irracional o equivocado .y por "el contra­

rio tal actitu.d es per.fectamente aceptable. Se ha observado, que en

muchos casos al hacérsele presente al tomador de decisiones este hecho

modifica posteriormente su posici6n frente al punto O. Se nota este

hecho cuando se verifica ~e la aversi6n al riesgo da un s6bito salto

en juegos ~e tienen consecuencias positivas y negativas cercanas a O,

con alternativas cercanas a cero cuyas consecuencias son sólo negativas

o 5610 positivas. Sin embargo segdn Hammond una vez que ello es puesto
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de manifiesto pocas personas continuan adhiriendo a dicha posici6n.

8.9 Utilizaci6n.de las curvas de utilidad ~ Alcances

Estas curvas son un resumen completo dé la acti~d frente al

riesgo del tomador de decisiones en el limite previsto para ~ actua­

ci6n. Primeramente se obtiene una curva preliminar y verificada su

consistencia, se obtiene la curva de preferencia f1nal. Se dice ~e las

inconsistencias que a menudo re~ltan al evaluar curvas de preferencia

son una raz6n poderosa en su contra. Hammond (.71) afirma que, por el

contrario ,el hecho qQe el tomador de riesgos muestre inconsistencias

en su acti tu.d frente al r~esgo es una de las razones mAs fuertes para

aconsejar su uso. El proceso de ~perar esas inconsistencias se rea­

liza antes de que puedan afectar desfavorablemente una decisi6n, al

par que se obliga al tomador de decisiones a·ser mAs expl~cito frente

al riesgo.

Hammond desarrolia un método para determinar la curva de

preferencia del ejecutivo ~e explicita su actitud ante el riesgo e

incorpora los re~ltados en Arboles de decisión.

Hanunondnos da un ejemplo del empleo del Arbol de decisi6n

en perforaciones de petr61eo, combinado con aplicaci6n de la Teor1a de

preferencia.

La empresa tiene una posici6n de activos de $130.000 y del

anAlisis del Arbol de decisi6n empleando el valor esperado, surge como

curso a se~ir,no realizar pruebas s1smicas y perforar directamente; sin

embargo, existe un 45% de probabilidad de. no tener éxito y tener que

, afrontar el costo de perPoraci6n de S100.000,10 que colocar1a a la em­

presa en la ruina.

La estrategia de realizar pruebas s1smicas y perforar en caso
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favorable, tiene un valor esperado algo ~enor, pero se re~ce conside­

rablemente la probabilidad de ir a la ruina a un 9% y seguramente el

camino elegido no serA el ~e señala el mayor valor esperado, sino

otro mAs conservador ~e le es dictado por su intuici6n en contra del

anA1isis de decisiones por medio del valor monetario e$perado, pero

con sentido empresario de no comprometer SQ empresa en una operatoria

con amplias posibilidades (45%) de convertirse en~inosa.

Muchos empresarios tratan de evitar estas si~ciones por

medio de pronósticos conservadores y toman sus decisiones asumiendo

su situaci6n de certeza.

Se llega al extremo de tomarla combinaci6n m~s desfavorable

prevista, lo ~e hace desechables emprendimientos ~e hubieran redi­

tuado resultados interesantes si se hubiera examinado que la probabili­

dad de ocurrencia en todas las variables en juego de 'las' situaciones

mAs desfavorables, es extremadamente pe~eña.

El awnento de las probabilidades de los eventos menos favo­

rables, la elecci6n de la estrategia con menores pérdidas factibles,el

rechazo de proyectos con alta varianza, circunscribiendo la elecci6n

por el mayor valor esperado entre aqQellos con una varianza aceptable

mAxima determinada arbitrariamente, son entre muchos ,otros ejemplos

de los caminos se~idos o aconsejados para manejarse frente al ries-

go.

La técnica aconsejada por Hammond para considerar la actitQd

frente al riesgo es hallar para cada punto de decisi6n en el Arbol de

, decdaí.ones una suma cierta que es el equ í,valente en certeza conforme

al criterio consistente 'del tomador de decisiones (no su valor mone­

tario esper-ado};

Un medio de obtener estos equivalentes en certeza es pre­

~r al ejecutivo en cada punto posible de decisi6n, lo ~e ~ede ser
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engorroso en problemas de decisi6n no muy simples. El otro medí.o es el

uso de CW'vas de preferencia del tomador de decisiones que, una vez

determinadas, ~eden ser aplicadas sin la intervenci6n personal en ca·

da caso.

Para obtener el e~ivalente de certeza de un punto de deci­

si6n en un !rOOl de decisiones usando la teor1a de preferencia, Hammond

indica el si~iente método:

1- Transformar las consecuencias del ~ego a sus correspon­

dientes preferencias (tomado de las unidades de preferencia que corres-o

ponden a 'los valores Monetarios de cada conse~encia).

2- Determinar el valor matemAtico esperado de esas preferen­

cias para cada ptUlto de decisi6n.

3- Volver a la ~rva de preferencia para encontrar el valor

correlativo del ·valormatemAtico esperado de las preferencias. Se mul­

tiplican las preferencias por ·las probabilidades, tomando en cada pun­

to de decisi6n el curso que tenga el valor mAs alto, hasta llegar en el

proceso regresivo de derecha a iz~ierda, ala base del Arbol de deci­

siones.

La decisi6n final e~para el eje~tivo de ~estro ejemplo,to-

mar las pruebas s1smicas y perforar en caso de un resultado favorable

(.74 preferencia), en vez de la soluci6n ~e daba como mayor valor mo­

netario esperado la estrategia de perforar directamente (.68 prePerencia).

O 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 ten1aun valor ,monetario esperado 3% menOr que e.l mAximo, pero

que reducía del 45% al 9% la probabilidad ~e la empresa se arruinara.

El gasto en las pruebas sísmicas es una forma de p61iza 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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prOlft~dio•• "

Hammond cita un viejo dicho que expresa ., lo que para un hom­

bre es alimento para otro es veneno", agregando que la teor1a de pre­

ferencia permite a cada individuo tener el ti aliMento adecuado". Con

el.lo se remarca el carácter ·totalmente individual de las curvas de

preferencia.

Podemos agregar qQe los valores de 'preferencia determinados

no son índices de deseabilidad, 'es decir que .74 no es una estrategia

doble de atractiva qae otra con un valor de preferencia de .37.

También las pref'erencias al ser transformadas en equí,valen­

tes monetarios de certeza, dete~inan. el valor monetario por el cual

al ejecutivo de nuestro ejemplo, le resulta indiferente realizar el

emprendimiento o vender la Qpci6n del negocio. El valor correspondie~

te a .74 en la curva de preferencia de nuestro ejemplo es $160.000.­

valor de sus activos to·tales.

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 anAlisis. Si bien

en teoria es necesario un diagrama completo, en muchas si~aciones ello

es imposible sin hacer el árbol de decisiones excesivamente complicado.

Tal como en el caso de I1l\1chos an!lisis cu.antitativos, se

requiere verdadero arte y habilidad para detectar detalles suficientes

que hagan el anAlisis dtil y poco complicado. La elecci6n de las va­

riables ~damentales y la eliminación de aqQellas de baja sensibilidad

para el proyecto, parece ser el camino aconsejable.

Tambi~n debe elegirse con imaginaci6n los topes mAximos y

minimos de la curva de preferencia para permitir su uso múltiple coor­

dinando los "horizontes de decisi6n" del individuo en anál.Ls.í s ,
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La mejor ventaja ~e una ~ci6n as! ofrece es la opor­

tunidadde delegar la autoridad de decisi6n,·al poder manifestar el

tomador de decisiones sus preferencias de riesgo en forma explicita a

trav~s de su fUnción de utilidad e instruir a sus gerentes para que

adecuaran ~s decisiones a dicha f\tnci6nindividual.

Frente al problema de la ~ci6n a usar en las grandes

empresas con miles de accionistas, si bien no ha sido solucionado hasta

~hora, Grayson opina que el principal tomador de decisiones en la empre­

sa,deberla utilizar su propia f\tnci6n de utilidad para ayudar a escofer

entre las inversiones colocadas fuera del radio de alcance del valor

monetario esperado. Esa ~ci6n de utilidad será una combinaci6n de su

conocimiento del mercado, 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 más dif1­

ciles y ~e hace poco prActica su utilizaci6n.

seg6n Grayson nin~a curva de utilidad, sin importar

su docilidad matemática, deber1a ser adoptada sin detenerse a pensar

en si realmente expresa las preferencias básicas del tomador de deci­

siones. Además, ante la imposibilidad de hacer comparaciones interper­

sonales, no existe un empleo prActico 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 selecci6n.de proyectos. Fuera de esto hay poco uso

directo de la fUnción de utilidad en inversiones de capital, una dificul

tades la de determinar una fUnción de utilidad quepueda ser usada con­

sistentemente.

Si la utilidad para un individuo con respecto a una 10­

ter1a hipotética es la misma que aquella para una inversi6n de capital

real, es un problema sujeto a serios interrogantes.



Muchos ej~\ltivos prefieren examinar toda la informaci6n

y tomar luego su decisi6n, pudimdose inferir de ello que no son consis '

tentes en sus decisiones.

~iller y Starr (29) dicen que los int~tos para u.tilizar

e~te procedimiento en la pr!ctica real no siempre han tenido ~xito. A

menudo existen incongruencias entre las preferencias manifestadas. pero

tal como lo señalara Savage. esto no significa mis que el individuo en

cuesti6n es real~ente inconsistente y que cuando se le hace ver, int~

ta eliminar la incongruencia {29}.

El enfoque de la teor1a de la utilidad es esencialmente

ap'licable al corto plazo. CUando se pierde el carácter de la resolu ­

ci6n de la incertidumbre en fo~a relativamente inmediata el problema

no puede ser resuelto formalmente. En aquellas situaciones en que es

necesario tomar en consideraci6n la preferencia de tiempo por medio del

descuento, la teor1a de la utilidad es inad~ada. O sea, cuando exis­

ten ingresos y egresos separados en forma significat'iva en el tiempo

y la fecha de resoluci6n de la- incertidumbre esmuytmportante para el

inversor, los ajustes por diferencias de tiempo en los flujos de fondos

no pueden ser hechos simplemente por descuento. Para Dyclcman (9) a'h

no hay soluci6n adecuada para este problema; en la misma linea Hammond

(71) afirma que los resultados te6ricos son a'h demasiado complejosp~

ra su aplicaci6n prletica. Farrar y Meyer (11) dicen que las decisiones

s~enciales bajo riesgo en perlodos mdltiples estin en la frontera del

conocimiento de la ciencia, de la administraci6n.
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