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INCERTIDUMBRE Y RIESGO EN LAS DECISIONES DE INVERSION

RESUMEN

La complejidad de los problemas de decision que deben enfrentar las personas y las
organizaciones, exigen el empleo de modelos y métodos racionales, que permitan evaluar
las distintas alternativas de decisidon y que sean coherentes con la intuicion, el juicio y la
experiencia de las unidades decisorias.

El objetivo del presente trabajo es considerar la incertidumbre en la toma de decisiones,
utilizando la técnica Unicriterio del Arbol de Decision y la Teoria Bayesiana, aplicado a un
de un problema de decision de inversion de caracter secuencial.

Las decisiones de inversion y de financiacion obligan a quienes son responsables de la toma
de decisiones, al estudio y andlisis de la conveniencia de emprender un determinado
proyecto, utilizando modelos de decisién, que permitan abordar el problema de la
asignacion de recursos en forma explicita, optimizando las decisiones y considerando, el
riesgo que se debe asumir y el valor de la informacion adicional.
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INCERTIDUMBRE Y RIESGO EN LAS DECISIONES DE INVERSI ON

Introduccién

La toma de decisiones constituye un proceso en general clave en la vida diaria de las
personas Yy en la gestién de las empresas. La complejidad de los problemas de decisiéon
que deben enfrentar las organizaciones, exigen el empleo de modelos y métodos que
permitan evaluar las distintas alternativas de decision y que sean coherentes con la
intuicion, el juicio y la experiencia de las unidades decisorias.

El desarrollo de la tecnologia, la globalizacion y la incertidumbre, obliga a que el proceso
decisorio debe ser completado mediante un analisis l6gico y el empleo de instrumentos
cientificos, con apoyo de soporte informatico adecuado, los que permiten combinar las
distintas opciones de resolucibn, modelos, o métodos, para lograr la decisibn mas
adecuada a los fines perseguidos, ya que los resultados se ven afectados por una gran
cantidad de datos, factores y variables, que deben ser considerados al momento de tomar
decisiones.

En consecuencia, en las decisiones de inversion y de financiacion quienes son responsables
de la toma de decisiones, deberan en el estudio y analisis de la conveniencia de emprender
un determinado proyecto, utilizar los modelos de decision, que permitan abordar el
problema de la asignacion de recursos en forma explicita, optimizando las decisiones y
considerando, el riesgo que se debe asumir y el valor de la informacion adicional.

Se debe destacar que las técnicas de ayuda a la toma de decisiones no pretenden
reemplazar el juicio de los decisores, sino brindar unas mejores bases para el ejercicio de la
toma de decisiones ayudando, a clarificar el problema, presentar las alternativas y comparar
sus consecuencias en términos de costes y beneficios relevantes (Walker, 2000).

En el proceso de toma de decisiones, frecuentemente los resultados de una decision no
dependen Unicamente de la eleccién de las distintas alternativas de decisién, sino de un
conjunto de variables o factores no controlables por el sujeto decidor. Este conjunto de
circunstancias o hechos constituyen el Universo de la Decision, en el sentido que
caracterizan el sistema en el cual se produce el problema y ademas, el mismo posee ciertas
reglas operativas en su interior.

Los criterios de decision que se pueden aplicar dependen de las caracteristicas intrinsecas
del universo de la decision, del grado de conocimiento que se tenga del mismo y de las
leyes que lo gobiernan, es decir, el problema de la decision se puede plantear bajo distintas
situaciones o universos.

Se pueden citar dos grandes categorias de modelos que proporciona la Teoria de la
Decision: los Deterministicos y los Estocasticos, segun el contexto o universo de la decision.
La aleatoriedad provoca un estado o contexto de riesgo, cuando se conocen las
probabilidades de las variables aleatorias del problema a resolver. Cuando se desconocen
las probabilidades, se trata de un problema de decision incierto, sin embargo, se puede
recurrir a las probabilidades subjetivas para cuantificar la probabilidad de presentacion de
los eventos o estados de la naturaleza.
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Teniendo en cuenta los criterios a utilizar, los modelos decisionales, se clasifican en
Unicriterio o Multicriterio. EIl objetivo del presente trabajo es analizar el proceso decisorio
aplicado a un problema de inversion secuencial, considerando la incertidumbre medida a
través de probabilidades, mediante el empleo de la técnica Unicriterio del Arbol de Decision
y la Teoria Bayesiana.

Los Arboles de Decision en el andlisis de las deci siones de Inversién

Se considerara inicialmente en el presente trabajo, la técnica del arbol de decision como una
de las herramientas utiles al momento de tomar decisiones, con énfasis en principio, en las
probabilidades subjetivas. Se utiliza cuando las decisiones tienen caracter secuencial,
representando gréaficamente la estructura bésica de un problema a través de una red o
diagrama, en el cual se tienen acciones o decisiones Yy eventos, indicando en el tiempo el
orden en el cual las acciones preceden o suceden a los eventos.

Para su construccién se debe, obtener informacion econémica respecto de los ingresos y
egresos que se producirdn durante el periodo de planeamiento del proyecto y estimar las
probabilidades asociadas a los acontecimientos que se presentaran en el futuro.

Las alternativas de decision y los acontecimientos se representan a través, de nodos de
decision para indicar la eleccion de las estrategias y nodos de eventos para indicar la
aparicion de los acontecimientos o sucesos. Uno de los aspectos que hay que considerar,
es el periodo de planeamiento u horizonte econémico.

Los nodos se pueden representar de la siguiente manera:

Nodo de decision

Para indicar la eleccion de estrategias

Nodo de evento

Q Para indicar la aparicion de los eventos

Los nodos deben cumplir con los requisitos de ser colectivamente exhaustivos y
mutuamente excluyentes.

El &rbol representa todas las combinaciones posibles de decisiones y eventos, permitiendo
estimar un valor esperado 6ptimo del resultado final.

Por ejemplo, si se analiza la posibilidad de realizar la inversion de construir una planta
grande o una pequefia, se tendra la siguiente representacién grafica:
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Figura 1

Cada accion se puede asociar a una serie de acontecimientos como, que la demanda sea
alta, media o baja, con una determinada probabilidad de ocurrencia.

Figura 2

En el diagrama que representa todo el proceso decisorio a analizar, se deben considerar en
las ramas de decisiones y de eventos los flujos de caja que se producen en todo el
calendario temporal del proyecto y, ademas, en la de los eventos, las probabilidades
asociadas a cada uno de ellos.

En las ramas terminales de cada uno de los caminos que resultan de la combinacion de
acciones y eventos, se determina el Valor Capital o Valor Presente, que resulta de la suma
de los flujos de caja generados durante el periodo de planeamiento, actualizados a la tasa
de costo de capital “k”, incluida la inversién inicial, valuado al momento cero, o sea al
momento inicial de todo el proceso.

El valor capital se obtiene como:

L, FNC
t=1
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Siendo:

Vt

1/(1+k)" = Factor de actualizacion

lo Desembolso inicial o Costo de la Inversion
FNC; = Flujos de Caja al final de cada unidad de tiempo; t=1, 2,...n
Si los Flujos Netos de Caja son constantes, o sea
FNC,; = FNC, = ... FNC, = FNC

El valor capital sera:

VC= I, +FNCa,x

Recordando que:

VC > 0 el proyecto se acepta
VC < 0 el proyecto se rechaza

Una vez construido el diagrama, comenzando desde los extremos finales del arbol de
decision, se determina en los nodos de eventos (O) el valor esperado de cada alternativa
de decisién asociado a los mismos y se selecciona en los nodos de accion ([]), la
alternativa que optimiza los resultados que estan a la derecha de ese nodo (o sea la de
mejor valor esperado). Este procedimiento se aplica hasta optimizar el resultado final.

Aplicacion _a un problema de Inversion

El caso que se presenta permitira ilustrar la aplicacién de esta técnica y la inclusion del
riesgo en las decisiones de inversion. Se trata de una empresa, Unica productora en el
mercado del producto “220 THL".

En virtud de la informacién proporcionada por el departamento de Investigacion Comercial,
se obtienen ingresos netos de caja satisfactorios y de seguir igual el mercado, se espera
que los valores estimados de $688.822,14 anuales se mantengan durante los proximos 6
afos. Existe la posibilidad que el producto sea declarado obligatorio en los préximos meses,
por lo tanto, si la demanda aumenta y la empresa no amplia sus instalaciones, se esperan
flujos de caja anuales de $ 137.764,43, pero si aumenta su capacidad de produccién con
nuevas instalaciones y la demanda aumenta, se estiman flujos de caja por $ 2.755.288,60
anuales. Las nuevas instalaciones implican una inversion de $4.000.000 y se ha estimado
en 0,70 la probabilidad que la demanda permanezca igual y en 0,30 que la demanda
aumente.
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La empresa deberd afrontar la decision de invertir, eligiendo entre las siguientes alternativas
de decision:

A:: Mantener las mismas instalaciones con un costo de inversiéon nulo.

A, Ampliar las actuales instalaciones con un costo de inversion de $4.000.000.

Los resultados dependen del comportamiento del mercado, o sea la demanda puede
aumentar o no. Por lo tanto, los estados de la naturaleza o acontecimientos que no se
pueden controlar son:

E:: El equipo “220 THL” no se declara obligatorio y la demanda permanece igual.

E,: El equipo “220 THL" se declara obligatorio y la demanda aumenta.

En la siguiente figura, se representa el arbol de decision con las probabilidades asignadas

inicialmente, "a priori” y los valores capitales correspondientes a cada una de las ramas
terminales, habiendo utilizado una tasa de actualizacion "k” del 0,10 anual.

2.280.000

— F:=Demandaigual P(F)=070
< 688.822,14 anuales 3.000.000

137.764,43 anuales 600.000

1
688.822,14 anuales -1.000.000
- = 8.000.000

2.755.288,60 anuales

Figura 3
Al final de cada rama o de cada camino se tienen los valores capitales o sea la suma de los
flujos netos de caja actualizados valuados al momento 0, incluida la inversion inicial.

Los flujos de caja son constantes, por lo tanto, el valor capital de los cuatro caminos
posibles se obtiene a partir de la siguiente férmula:

El valor capital correspondiente a la decision de mantener las mismas instalaciones sera:
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Si la demanda se mantiene

VC (A, E;) =688.822,14 a 1010 = 3.000.000
Si la demanda aumenta

VC (A, Ey) = 137.764,43 a 61010 = 600.000

En cambio, el valor capital para la decision de ampliar las instalaciones sera para cada de
las situaciones:

VC (A, E;) =-4.000.000 + 688.822,14 a 410,10 = -1.000.000

VC (A2, E;) =-4.000.000 + 2.755.288,60 a 470,10 = 8.000.000

En cada nodo decisional se tiene el valor 6ptimo de la esperanza matematica o el valor
monetario esperado (VME) Optimo, que corresponde a la mejor alternativa de decision. En
los nodos aleatorios, se tiene el valor de la esperanza matematica.

En este problema la técnica de resolucion del modelo aplicado, indica que la politica 6ptima
consiste en mantener las mismas instalaciones, o sea seleccionar la alternativa A; con un
valor esperado monetario de $ 2.280.000 Si la demanda aumenta se estima un resultado de
$600.000 y si permanece igual de $3.000.000, sin embargo, al comienzo del periodo de
planeamiento, la unidad decisoria se enfrenta al problema de la incertidumbre, ya que si
tuviera mayor seguridad (reflejada en una mayor probabilidad) de que ocurrira E; la
situacion cambiaria.

En consecuencia, el arbol de decision refleja:

e La estructura del problema.

* La secuencia de decisiones.

e Las incertidumbres a que éstas conducen.
En estas condiciones, cabe preguntarse si es posible y rentable obtener mayor y mejor
informacién con el objeto de reducir la incertidumbre.

La informacién adicional

La obtencién de informacion adicional en el andlisis de decisién produce dos efectos
fundamentales al considerar la incertidumbre, los que consisten en, modificar las
probabilidades “a priori” y realizar el desembolso econémico.Entonces, en todo proceso
secuencial de decisidn existe la posibilidad de afiadir una alternativa, referida a la obtencion
de informacion, con el fin de reducir la incertidumbre y de ese modo, ajustar o corregir las
probabilidades inicialmente fijadas.

La obtencién de informacion adicional implica:

« Modificar las probabilidades "a priori” para transformarlas en probabilidades “a
posteriori”.
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* Realizar una evaluacion de factibilidad econdmica de obtener informacion adicional,
por cuanto la misma tiene un costo que se debera estimar para determinar la
cantidad maxima que se estaria dispuesto a pagar.

El valor de la informacion depende de su calidad y de la incertidumbre. El interrogante es:
¢ Cuanto dinero se estaria dispuesto a pagar por mejor y mayor informacién? Suponiendo
que la informacién es perfecta, se observa en la siguiente tabla la metodologia que
permite calcular el Valor Esperado con Informacion Perfecta (VECIP).

Eventos Estrategia Valor Capital Probabilidad Valor Capital
elegida = Esperado
E; A 3.000.000 0,70 2.100.000
E, A, 8.000.000 0,30 2.400.000
Tabla 1

El Valor de la Informacion Perfecta se obtiene como:
VIP = | VEcIP - VESsIP |

VIP = 4.500.0000 — 2.280.000= 2.220.000

Siendo:

El Valor Esperado con Informacion Perfecta

VEcIP = 4.500.000

El Valor Esperado sin Informacion Perfecta

VEsIP = 2.280.000

En consecuencia, $2.220.000, es la cantidad maxima que la unidad decisoria estaria
dispuesta a pagar por informacién adicional que reduzca la incertidumbre.

Teniendo en cuenta que la informacion perfecta en la realidad es un concepto tedrico, de
referencia, es necesario analizar la posibilidad de recurrir a informacién adicional, muestral,
por ejemplo, solicitar el estudio a una consultora.

Previamente, se debe valorar la confianza que merece la informacion adicional, en el
sentido, de que, acierte o se equivoque quien proporciona informacién. Una manera de
reflejar cuantitativamente la fiabilidad que merece el estudio, es estimando las
probabilidades condicionales.
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Como la informacion es imperfecta, el precio que estariamos dispuestos a pagar depende
de:

» La calidad de servicio, reflejada en su fiabilidad.
e La necesidad que tenemos de informacion adicional reflejada en el grado de
incertidumbre que existe “ a priori”.

El procedimiento para calcular las probabilidades “a posteriori” o revisadas, se puede
resumir de la siguiente manera:

e Se asignan probabilidades "a priori” a los acontecimientos (estados de la naturaleza) a

partir de la informacion inicial, en funcién de la experiencia, intuicion y de los datos
objetivos que se posean.
Si la informacion inicial es nula, el problema es de incertidumbre total, por lo tanto,
aplicando el criterio de Laplace o Lagrange, de la Indiferencia, se pueden asignar iguales
probabilidades de ocurrencia a los estados de la naturaleza. Una posible alternativa es,
obtener informacion adicional, la que se puede lograr efectuando un muestreo, es decir,
realizando un estudio de mercado, o recurriendo a los servicios de una consultora.

Si se decide recurrir al empleo de la informacién adicional se determinan los posibles

resultados del informe, que simbolizamos como, R; R,... Ry
Siendo: Ey, E; ..... En . los posibles eventos, las probabilidades condicionales que se deben
estimar son:
P (R, / EJ) = 1... k
J=1 ... m

Aplicando la teoria Bayesiana se obtienen las probabilidades "a posteriori”, también,
condicionales, como:

P(E,R,)

P(E,/R) = PR

Estas nuevas probabilidades se utilizan para resolver el problema, teniendo en cuenta que
cuando se asignan iguales probabilidades “a priori” a los eventos (estados de la naturaleza),
las probabilidades “a posteriori " coinciden con las probabilidades que reflejan la fiabilidad de
la informacion. En general, las probabilidades “a posteriori” dependen de la informacion
inicial y de la informacién adicional.

Considerando el problema planteado y suponiendo que se decide analizar la posibilidad de
recurrir a una consultora, se estiman dos respuestas:

Ri: El producto no se declara obligatorio y la demanda permanece igual.
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R,: El producto se declara obligatorio y la demanda aumenta.

Se tendra entonces el arbol de decision incorporando una nueva estrategia Az que es la de
obtener informacion adicional.

En la siguiente figura se observa que las probabilidades “a priori” se han modificado y

enriquecido de acuerdo a la informacion muestral. A partir de este diagrama se debe hacer
una nueva valoracion de las incertidumbres.

Ei = Demanda igual P(E:1) = 0,70

3 .OO0.000
Z < = =
’&b Q% EZ Demanda aumenta P(EZ) 0..30

600.000

Ei = Demanda igual P(E1) = 0,70

-1.000.000
A2 = nuevas
1 instalaciones O<
E> = Demanda aumenta P(E2) = 0,30

8.000.000

&;ﬁ 3.000.000
600.000

5
éwﬁ -1.000.000
@ 8.000.000
ﬁ 3.000.000
- @ 600.000
6

éﬁ -1.000.000
8.000.000

Figura 4

Adquirir informacion adicional tiene un costo, como lo hemos advertido en el problema
propuesto. El analisis previo a la obtencién de informacién, es a los fines de decidir si
estamos dispuestos a pagar un precio por adquirirla.
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Las probabilidades a priori de cada evento son:

P (Ey) = 0,70
P (E,) = 0,30

Siendo las probabilidades condicionales asignadas a los resultados de la informacion
adicional :

P(R./E) = 0,90
P(R,/E) = 0,10
P(R./E) = 0,10
P(R,/E;) = 0,90

La siguiente tabla refleja la fiabilidad de la informacion adicional a través de las
probabilidades condicionales, las que surgen del analisis y valoracion de la confianza que se
le asigna al estudio.

Eventos R1 R,
El P (R]_ / E]_) = 0,90 P (R2 / El) =O,10
E, P (R:/Ey) =0,10 P (R, /E) =0,90
Tabla 2

Se observan los valores de las probabilidades “a posteriori”, obtenidas a partir de las
probabilidades a priori y condicionales, aplicando el Andlisis Bayesiano, en la tabla 3.

P(E) P(E; / R) P(E R) P(E / Ri)
R]_ Rz Rl Rz R]_ RZ
E; 0,70 0,90 0,10 | 0,63 0,07 |0,95 0,21
E. 0,30 0,10 0,90 | 0,03 0,27 | 0,05 0,79
P(R1)=0,66
P(R2)=0,34
Tabla 3
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Las probabilidades de los posibles resultados del estudio resultan:

P (Ry)
P (R2)

0,66
0,34

Las probabilidades a posteriori en consecuencia son:

P (E]_ / Rl) = 0,95
P (Ez / Rl) = 0,05
P (E]_ / Rg) = 0,21
P (Ez / Rg) = 0,79

De este modo, se puede obtener el arbol de decision utlizando las probabilidades
corregidas (a posteriori), las que son probabilidades condicionales para los diferentes
niveles de demanda, de acuerdo a la informacion muestral obtenida.

2.280.000 E: = Demanda igual P(E1) = 0,70 3.000.000
2 <
‘D% — =
S O&% E> = Demanda aumenta P(E») = 0,30 600.000
S/
7/
v
S
1.700.000 E\ = Demanda igual P(E:) = 0,70 -1.000.000
A2 =nuevas
1 instalaciones O<
E> = Demanda aumenta P(E2) = 0,30 2.000.000
2.880.000
@%’\\6 Ei P(Ei/R1) 3.000.000
AN 2.880.000
2N\, {@M 600.000
% . 5 550.000 |k, PEi/RY) -1.000.000
978, W NG B
= \QDM 8.000.000

1.104.000

Ei1 P(Ei/R2
6.110.000 /@ < g 3.000.000
g > 600.000

6 K 6.110.000 E: P(Ei/R2)

E -1.000.000
2<EM 8.000.000

Figura 5
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La resolucion total del problema se observa en la figura anterior, indicando, que se debe
recurrir a informacion adicional con una valor esperado de $3.978.200 (suponiendo que no
tiene costo), y si la contestaciobn que se obtiene es R; se deben mantener las mismas
instalaciones y si es R,, se deben construir nuevas instalaciones.

Adquirir Informacion Imperfecta es adquirir un determinado producto o servicio y el precio
gque estamos dispuestos a pagar depende de:

e La calidad de dicho producto o servicio reflejada en su fiabilidad.
* La necesidad que tenemos del mismo, reflejada en el grado de incertidumbre que existe
“a priori".

La informacién adicional tiene un costo y el precio maximo a pagar sera:

VEIIl = 3.978.200 — 2.280.000 = 1.698.200

En el ejemplo planteado, la estrategia Optima resultante es A; con un valor esperado de
$2.280.000 cuando no se tiene informacion, mientras que la decision de obtener informacién
adicional conduce a un valor esperado de $3.978.200.

La diferencia entre el valor esperado con informacion adicional y el valor esperado sin
informacion adicional es el valor esperado de la informacion muestral de $1.698.200.

Una solucién alternativa que se plantea al utilizar el criterio del valor esperado monetario
(VME), es aplicar la teoria de la utilidad, a los fines de incorporar el riesgo en el andlisis.

Se trabaja de la misma manera con la técnica del arbol de decisidn, reemplazando los
valores monetarios por las “utilidades”, que se pueden considerar como la medida de la
valia total de un resultado particular, reflejando la actitud del tomador de decisiones frente al
riesgo. Se construye la funcién de utilidad, la que puede adoptar distintas formas segun
cual sea el comportamiento frente al riesgo del sujeto decisor, es decir, propension, aversion
0 neutralidad.

Se utiliza el arbol de decisién, optimizando la utilidad esperada y de ese modo, se incorpora
la actitud frente al riesgo Los resultados pueden variar ya que los valores de la utlidad son
distintos, segun el comportamiento del sujeto decisor. A modo ejemplificativo, se presentan
en el siguiente grafico, las distintas curvas de utilidad que se pueden obtener, a través de
distintos procedimientos.
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Figura 5

La figura anterior indica que el sujeto decidor tiene, aversion al riesgo en el caso de que su
curva de utilidad sea “A”, en el caso de la curva “B “refleja una postura de propensién al
riesgo y en la curva “C” la funcién de utilidad refleja la actitud de los sujetos que siguen el
criterio del Valor esperado Monetario o sea son neutrales al riesgo.

CONCLUSIONES

Se ha pretendido en el presente trabajo considerar algunos aspectos referidos a la toma de
decisiones de inversion, las que frecuentemente, en la realidad, se contemplan dentro de un
periodo de planificacion m&s o menos amplio y, en general las decisiones suelen estar
ligadas o vinculadas en el tiempo, es decir, que la ubicacion de una accion puede
condicionar las decisiones futuras y, a su vez, estar condicionada por decisiones que se han
tomado con anterioridad. Ademas, las decisiones de inversién se caracterizan por un alto
grado de incertidumbre, se basan en predicciones acerca de lo que ocurrira, de alli, la
importancia que las mismas tienen para la gestidén de las organizaciones.

En estos procesos dinamicos, la técnica del Arbol de Decision o Diagrama de Flujos, como
instrumento, permite a quienes deben tomar las decisiones, visualizar graficamente en forma
clara, a lo largo del horizonte econdémico, el momento, en que se pueden dar las distintas
alternativas, frente a los posibles estados de la naturaleza o eventos.

Se ha considerado en el presente trabajo, la incertidumbre en la toma de decisiones,
utilizando la técnica Unicriterio del Arbol de Decision y la Teoria Bayesiana, aplicado a un
de un problema de de decision de inversion de caracter secuencial, teniendo en cuenta el
costo que la informacion muestral tiene y la importancia de la misma para corregir las
probabilidades “a priori”, obteniendo las probabilidades actualizadas, “a posteriori”, las que
dependen del grado de incertidumbre y de la fiabilidad que las unidades decisorias otorgan a
las predicciones del informe.
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También, se ha hecho referencia a la Teoria de la Utilidad como una aspecto a considerar
en el tratamiento del riesgo, mediante el reemplazo de los valores monetarios por los
valores que resultan de una funcion de utilidad que para cada sujeto decidor varia segun
sea su actitud frente al riesgo, dando resultados que expresan dichos comportamientos y
gue no siempre coinciden con el empleo de los valores monetarios.
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