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ANALISIS DEL RIESGO EN LAS DECISIONES DE INVERSION

RESUMEN

En los procesos dindmicos los diagramas de decision, se constituyen en métodos formales,
que permiten visualizar globalmente todo el proceso decisorio de los problemas para que
mediante un proceso logico, se optimicen las decisiones.

El objetivo del presente trabajo, es analizar el proceso decisorio aplicado a un problema de
inversion secuencial, considerando el riesgo y la incertidumbre, utilizando la técnica del arbol
de decisibn como método principal, planteando escenarios alternativos con distintas
probabilidades, es decir, situaciones de incertidumbre, a los fines de comparar los
resultados y advertir, el impacto de la subjetividad, aspecto importante en la toma de
decisiones, empleando distintas herramientas para la consideracion del riesgo bajo distintos
enfoques.

Las decisiones de inversién 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 métodos o técnicas que permitan abordar el problema del riesgo en
forma explicita, bajo distintas visiones, reflejando la actitud del sujeto decisor y optimizando
las decisiones.
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El RIESGO EN LAS DECISIONES DE INVERSION

Introduccion

En los procesos dinamicos la técnica unicriterio del arbol de decisién constituye, un
instrumento formal Gtil al proceso de toma de decisiones en general, y en particular, cuando
se trata de decisiones de inversion secuénciales.

Los diagramas de decision son métodos, es decir, instrumentos racionales que permiten
visualizar globalmente todo el proceso decisorio de los problemas, para que mediante un
analisis l6gico del proceso, se encuentre la solucién 6ptima.

En consecuencia, la complejidad de los problemas de decision que deben enfrentar las
organizaciones y las personas, exigen el empleo de modelos y métodos que permitan
evaluar las distintas alternativas de decision y que sean coherentes con la intuicién, el juicio
y la experiencia de las unidades decisorias, mediante el andlisis racional del proceso de
toma de decisiones.

El andlisis l6gico y el empleo de instrumentos cientificos, con apoyo de soporte informético
adecuado, permiten combinar las distintas opciones de resolucién, modelos

0 métodos, para lograr la decision 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 el estudio y andlisis de la conveniencia de emprender proyectos de inversion y de
financiacién, quienes son responsables de la toma de decisiones deben utilizar herramientas
de decision, que permitan abordar el problema de la asignacién de recursos en forma
explicita, optimizando las decisiones y considerando, la incertidumbre, el valor de la
informacién adicional y el riesgo que se debe asumir.

El objetivo del presente trabajo es analizar el proceso decisorio aplicado a un problema de
inversion secuencial, considerando la incertidumbre medida a través de probabilidades y
principalmente el riesgo, utilizando la técnica del Arbol de Decision y planteando escenarios
alternativos. Al mismo tiempo, se considerara el riesgo desde distintos enfoques.

Incertidumbre y Riesgo en el andlisis de las decisiones de Inversidn

Se presenta un problema de decision, en distintas situaciones, en condiciones de
incertidumbre y de riesgo, utilizando la técnica del arbol de decisibn como herramienta
formal en la toma de decisiones, en un entorno aleatorio, asignando probabilidades a priori
a los eventos, con énfasis en el empleo de probabilidades subjetivas.

Para su construccion, se ha considerado informacion econdmica respecto de los ingresos y
egresos que se produciran durante el periodo de planeamiento del proyecto y se han
estimado las probabilidades a priori asociadas a los acontecimientos que se presentaran en
el futuro. Este planteamiento con incertidumbre medida, constituye el escenario inicial a
tener en cuenta como referencia en el andlisis, a partir del cual se plantearan escenarios
alternativos.
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El diagrama que representa todo el proceso decisorio del problema, presenta en las ramas
terminales de cada uno de los caminos que resultan de la combinacién de acciones y
eventos, el Valor Capital, 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 inversion
inicial, valuado al momento cero, o sea al momento inicial de todo el proceso.

El valor capital se obtiene como:

", FNC
VC=1,+) (1+k;‘

t=1

<
I

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

Desembolso inicial o Costo de la Inversion
FNC; = Flujos de Caja al final de cada unidad de tiempo; t=1, 2,...n

Aplicando la metodologia propuesta, se presentan distintas situaciones, que resultan de
cambios en las probabilidades a priori asignadas a los eventos y modificaciones en las
probabilidades condicionales, con el propdsito de obtener las probabilidades revisadas.
Ademas, se analizaran distintos aspectos en el tratamiento del riesgo.

Planteamiento del problema

Se presenta un problema de decision de inversion considerando la incertidumbre vy el
riesgo que se debe asumir, en escenarios alternativos.

Se han estimado ingresos netos de caja anuales de $688.822,14 durante 6 afios, si la
demanda del producto se mantiene, pero, existe la posibilidad de que la demanda aumente.
Si 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.

La empresa debera afrontar la decision de invertir, eligiendo entre las siguientes alternativas
de decision:

A;: Mantener las mismas instalaciones con un costo de inversién nulo.
A,: Ampliar las actuales instalaciones con un costo de inversién 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:
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E;. La demanda permanece igual.
E, Lademanda aumenta.
En las siguientes tablas, se muestran los datos del proceso de decision del problema

planteado, para las alternativas, A;: “Mantener las mismas instalaciones” y A,: “Ampliarlas®,
para los eventos esperados con respecto a la demanda que puede presentarse:

MANTENER LAS MISMAS INSTALACIONES Es E.

A Demanda Igual | Demanda Aumenta
Flujos de caja constantes anuales 688.822,14 137.764,43
Probabilidad de ocurrencia P(E;) 0,70 0,30
Costo de la Inversion inicial $0 $0
Tasa de Actualizacion “k” anual 0,10 0,10

Tabla 1
E; E>
AMPLIAR LAS INSTALACIONES
A Demanda Igual Demanda Aumenta

Flujos de caja constantes anuales 688.822,14 2.755.288,60
Probabilidad de ocurrencia P(E;) 0,70 0,30
Costo de la Inversion inicial 4.000.000 4.000.000
Tasa de Actualizacion “k”anual 0,10 0,10

Tabla 2

En la siguiente figura, se representa el arbol de decisién 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.
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2.280.000
— Eir=Demandaigual P(F)=070
v < 688.822,14 anuales 3.000.000
— PF>=DemandaaumentaP(=030
137.764,43 anuales 600.000
1
1.700.000 ) _ i
< 688.822,14 anuales -1.000.000
E> = Demanda aumenta P(H = 0 30 8.000.000

2.755.288,60 anuales
Figura 1

Al final de cada rama se tienen los valores capitales o sea la suma de los flujos netos de
caja actualizados valuados al momento O, 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 formula:

VC= I, +FNCa,x

Se advierte que la politica éptima, 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) la situacion seria diferente.

En estas condiciones, cabe preguntarse si es posible y rentable obtener mayor y mejor

informacién con el objeto de reducir la incertidumbre y en consecuencia, analizar con
profundidad el riesgo que debe afrontarse.

Incertidumbre e Informacidn Adicional. Distintos Escenarios

La obtencion 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 econdmico.Entonces, en todo proceso
secuencial de decision existe la posibilidad de afiadir una alternativa, referida a la obtencién
de informacion, con el fin de reducir la incertidumbre y de ese modo, ajustar o corregir las
probabilidades inicialmente fijadas.

La obtencién de informacién adicional implica:

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

El valor de la informacién depende de su calidad y de la incertidumbre. El interrogante es:
¢,Cuanto dinero se estaria dispuesto a pagar por mejor y mayor informacién? Suponiendo
gue la informacién es muestral o imperfecta.

La cantidad maxima que la unidad decisoria estaria dispuesta a pagar por informacion
adicional, que reduzca la incertidumbre, si la misma fuera perfecta es de $2.220.000, pero,
en la realidad, es un concepto teérico de referencia, por lo tanto, es necesario analizar la
posibilidad de recurrir a informacién adicional, de caracter muestral.

Se pueden revisar y actualizar las probabilidades asignadas inicialmente, mediante
informacién proporcionada por una encuesta o un informe de estudio de mercado de una
consultora. En consecuencia, debera valorarse la confianza o sea la fiabilidad que merece la
informacion adicional. La calidad del estudio se refleja cuantitativamente estimando las
probabilidades condicionales.

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

R;: La demanda permanece igual.
R,: La demanda aumenta.
Se tendra entonces el arbol de decision incorporando una nueva estrategia A; . que es la de

obtener informacion adicional.

Los valores de las probabilidades “a posteriori”, se obtienen a partir de las probabilidades a
priori y condicionales, aplicando el Analisis Bayesiano como:

P(Ej R/)
P(E;/R)=— "2
P(R;)
Eventos R; R,
El P (Rl / El) = 0,90 P (Rz/ E]_) =0,10
E, P (R./Ey =0,10 P (R»/Ey) =0,90
Tabla 3

XXXV JORNADAS NACIONALES DE PROFESORES UNIVERSITARIOS
DE MATEMATICA FINANCIERA -9,10Y 11 DE OCTUBRE DE 2014 Pagina 7



ANALISIS DEL RIESGO EN LAS DECISIONES DE INVERSION

En la siguiente tabla se presentan los valores de las probabilidades “a posteriori” o
revisadas:

P(E) P(E; / Ri) P(E R) P(E / R)
R]_ R2 R1 R2 R]_ R2
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 4

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 informacion adicional. Las probabilidades “a priori” se han modificado y
enriquecido de acuerdo a la informacién muestral, por lo tanto, se debe hacer una nueva
valoracion de las incertidumbres.

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

Siendo el valor de la informacién imperfecta :

VEIl = 3.978.200 — 2.280.000 = 1.698.200
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2.280.000 .
E: = Demanda igual P(E1) = 0,70
v 3.000.000
2
/5 E» = Demanda aumenta P(E2) = 0,30
§§\g& 600.000
/ \‘b("
el
N
1.700.0000 E: = Demanda igual P(E1) = 0,70 -1.000.000
A2 = nuevas
1 instalaciones ©<
E> = Demanda aumenta P(E2) = 0,30 8.000.000
Da 28800 |, pEyRY
/0’0‘ ’5, 5 880.000 > 3.000.000
%/% U P> 600.000
. o -550.000
g 3.978.200 > S € £1PEJRY. _1.000.000
N ¥ <ELE£EzLRLl 8.000.000

1.104.000

E1 P(E1/R2) 3.000.000
S 6.110.00 <: ) ' '
objig [ <EZ_ELEZLRLL 600.000

6 6.110.000

2<EZ—B¢EiR‘l -8..000..000

Figura 2

La estrategia Optima resultante es A; con un valor esperado de $2.280.000 cuando no se
tiene informaciéon, mientras que la decisién 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
informacién adicional es el valor esperado de la informacién muestral de $1.698.200.

Se presentan dos escenarios, en los cuales se modifican en un caso las probabilidades a
priori, y en el otro las probabilidades condicionales, las que reflejan la calidad de la
informacion.

ESCENARIO 1

Se han modificado las probabilidades a priori, disminuyendo la incertidumbre ya que la
probabilidad de que la demanda permanezca se la estima en 0,90.

En consecuencia, aplicando la metodologia propuesta, se presentan las probabilidades
revisadas, en la siguiente tabla:
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P(E) P(E /R) P(E R) P(E / R)
R]_ R2 R1 R2 R]_ R2
E, 0,90 0,90 0,10 | 0,81 0,09 | 0,9878 0,50
E, 0,10 0,10 0,90 | 0,01 0,09 | 0,0122 0,50
P(R1)=0,82
P(R2)=0,18
Tabla 5

Por lo tanto, el valor que asume la informacién adicional en este escenario es de $305.990,
0 sea que el importe maximo que estariamos dispuestos a pagar es menor, ya que la
probabilidad a priori esta muy concentrada en E; es decir, la incertidumbre es menor a la
gue inicialmente le asignamos a este evento, con una probabilidad del 0,70.

ESCENARIO 2

Se presentan en la siguiente tabla, cambios en las probabilidades condicionales, las que
reflejan la calidad de la informacién muestral, resultando un valor de $1.216.033, inferior al
inicial, como precio maximo que estariamos dispuestos a pagar.

P(E) P(E; / R) P(E; R) P(E / R)
R]_ R2 Rl R2 Rl R2
= 0,70 0,80 0,20 | 0,56 0,14 | 0,9032 0,3684
(= 0,30 0,20 0,80 | 0,06 0,24 | 0,0968 0,6316
P(R1)=0,62
P(R2)=0,38
Tabla 6

Los escenarios permiten comprobar que el precio maximo que se esta dispuesto a pagar
depende de la calidad de la informacién y de la incertidumbre que se debe asumir.

Para el escenario 1 se ha considerado una probabilidad mayor, del 0,90 para el evento E;,
por lo tanto, la incertidumbre es menor. Para el escenario 2 se presentan probabilidades
condicionales que reflejan una confiabilidad menor de la informacién adicional, o sea, la
calidad de la informacién muestral es menor.

Por lo tanto, en ambas situaciones el valor de la informacion adicional muestral serd menor.
Los resultados se han obtenido aplicando, en el proceso decisorio la técnica del arbol de
decision que se observa en la figura 1, con las modificaciones estimadas en los valores
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iniciales. De la misma manera se podrian aplicar otras situaciones, y comprobar el impacto
de los cambios.

Analisis del riesgo

A los fines de analizar el riesgo para el ejemplo planteado inicialmente segin se observa
en la figura 1, es evidente que la alternativa de “Mantener las mismas instalaciones “ con
un Valor Esperado Monetario del Valor Capital de $2.280.000 es superior al valor de
$1.700.000 de “Ampliar las Instalaciones”.

Sin embargo, la esperanza matematica en términos monetarios, no siempre resulta
suficiente cuando se debe considerar el riesgo, al momento de tomar decisiones en un
entorno Incierto.

Por lo tanto, considerar el riesgo es un aspecto fundamental y obliga a quienes son
responsables de la toma de decisiones, complementar el criterio de la esperanza
matematica en valores monetarios, con medidas de variabilidad como, la desviacion tipica,
el coeficiente de variacion, a los fines de evaluar el criterio del decidor y su actitud frente al
riesgo, como una forma alternativa de solucion.

El valor esperado monetario tiene un grado de representatividad distinto, segin sea la
distribucion de probabilidades de los resultados. Se calculan la desviacion tipica y el
coeficiente de variacion de cada alternativa, como medidas de variabilidad, para el problema
original con dos alternativas de decision, segun figura 1.

A continuacion se analizan los resultados de las dos alternativas de la situacién inicial:

e Mantener las mismas instalaciones
e Ampliar las instalaciones

SITUACION INICIAL

MANTENER LAS MISMAS E; E>
INSTALACIONES
A Demanda Igual Demanda Aumenta
Valor Capital VC(A1) 3.000 600
Probabilidad de ocurrencia P(E;) 0,70 0,30

Valor Esperado o  Esperanza | 2.280
Matemética del VC(A1l) VME

Desviacion Tipica o 609,38

Coeficiente de Variaciéon 0,2673

En miles de pesos
Tabla 7
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En la siguiente figura se observa la distribucion de probabilidades, es decir el perfil del
riesgo de esta alternativa de decision. Ademas, se debe destacar que la probabilidad de
que el valor capital sea mayor que 0 o sea positiva es 1, para esta estrategia.

1 Probabilidad
0,70 +
0,30 +
1 1 1
0 600 VEM= 2280 3000 VC
(en miles
de pesos)
Figura 3

AMPLIAR LAS INSTALACIONES
Az

Ex

Demanda Igual

E>

Demanda Aumenta

Valor Capital VC(a2)

-1.000

8.000

Probabilidad de ocurrencia P(E;) 0,70 0,30
Valor Esperado o Esperanza | 1.700
Matemética del VC(A2) VME
Desviacién Tipica o 4.124,32
Coeficiente de Variacion 2,42
En miles de pesos Tabla 8
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La distribucién de probabilidades de esta estrategia muestra en la siguiente figura, el perfil
del riesgo de A, con un valor esperado monetario del valor Capital de $1.700. ( miles de

pesos ) y su riesgo asociado de o(VC A),) igual a 4.124,32 (miles de pesos)

1 Probabilidad
0,70 +
0,30 +
| |
-1000 0 VEM = 1700 8000
VC(en
miles de
pesos)
Figura 4

En la siguiente tabla se observan

los resultados obtenidos para las dos alternativas de

decision:
Rendimiento Riesgo Coeficiente de P(VC, >0)
A esperado o(VCa) variacion
VME(VCy) CV (VC,)
A 2.280 609,38 0,2673 1
A, 1.700 4.124,32 2,42 0,30
En miles de pesos Tabla 9
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Se deduce que la Probabilidad de que el valor Capital esperado sea positivo es de =,030
para la alternativa A,, resultando evidente, que la primera estrategia implica menor
incertidumbre vy riesgo.

En consecuencia, teniendo en cuenta los valores obtenidos, resulta mas conveniente la
estrategia A;, con un valor esperado monetario de $2.280.000, con un riesgo asociado de
0,2673 medido por su coeficiente de variacion y con una probabilidad de obtener un valor
capital o rendimiento del 100 por 100.

Si se considera el proceso decisorio de la figura 2, que incluye la estrategia A 3, el valor
monetario esperado con informacién adicional resultante es de $3.978.200.Considerando
los caminos que serian elegidos para esta alternativa las medidas de variabilidad asumen
los siguientes valores:

Ovc(a3) =2.662,82 (en miles de pesos)

CVvc(az) = 0,67

Y ademas, con probabilidad de obtener un valor capital o rendimiento del 92,86 por 100.

1 Probabilidad
0,627+
0,2686+
0,07144
, 0,023 | | | | | |
-1000 0 600 3000 8000
VEM = 3978,20 VC(en
miles de
Figura 5 pesos)
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En la siguiente tabla se comparan los resultados para las tres alternativas:

ANALISIS DEL RIESGO EN LAS DECISIONES DE INVERSION

Rendimiento Riesgo Coeficiente de P(VC>0)
A, esperado o(VC) variacion

VME(VCa) Cv
A, 2.280 609,38 0,2673 1
A, 1.700 4.124,32 2,42 0,30
Az 3978,20 2662,82 0,67 0,9286
En miles de pesos

Tabla 10

Por lo tanto, incorporando la alternativa de obtener informacion adicional para mejorar el
proceso decisorio, comparando los valores obtenidos, resulta que la estrategia A;, tiene un
valor esperado monetario de $2.280.000, con un riesgo asociado de 0,2673 medido por su
coeficiente de variacion y con una probabilidad de obtener un valor capital o rendimiento
positivo del 100 por 100.La alternativa Astiene un valor esperado monetario mayor que las
otras dos estrategias (sin tener en cuenta el costo de la informaciéon ) pero con mayor
desviacion tipica y coeficiente de variacién que la alternativa A; y una probabilidad menor
del 0,9286.

Por lo tanto, en esta situacion se debera considerar el “riesgo empresario” a la hora de
decidirse entre las alternativas A; y A; ya que resulta que A; presenta un Valor Esperado
Monetario de $3.978.200, por lo que seria conveniente por un lado considerar la revision de
la incertidumbre y por otro lado, analizar la actitud frente al riesgo del sujeto decidor bajo
otro enfoque.

El enfoque alternativo que permite incorporar el riesgo, procurando resolver los
inconvenientes del criterio del valor esperado monetario (VME), consiste en reemplazar los
valores capitales monetarios por el rendimiento (utilidad) o satisfaccion que el decidor le
otorga al dinero.

Se trabaja de la misma manera con la técnica del arbol de decision, reemplazando los
valores monetarios por valores de rendimiento, que reflejen la actitud del tomador de
decisiones frente al riesgo. Se construye la funcidon que asigna a cada valor monetario un
valor entre 0 y 1 de utilidad. Las funciones pueden adoptar distintas formas segun cual
sea el comportamiento del sujeto decisor, es decir, si tiene propension, aversién o
neutralidad frente al riesgo.

Se utiliza el arbol de decision, optimizando los valores que reemplazan los valores
monetarios y de ese modo, se incorpora la actitud del decidor frente al riesgo. Se
presentan los resultados de la figura 1, a los fines de simplificar el analisis, teniendo en
cuenta la actitud del evasor de riesgo y del tomador de riesgos.

En las siguientes figuras se presentan las dos situaciones, considerando el proceso
decisorio de la figura 1:
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e Aversion al riesgo
En la siguiente figura se observa que la alternativa mas conveniente es A; .

Rendimiento

0,75

0,10

Figura 6
e Propension al riesgo
En la siguiente figura se observa que la alternativa mas conveniente es A;:

Rendimiento

0,30

0,10

0,30

Figura 7
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Se observa que el evasor de riesgo tendra un rendimiento marginal decreciente a medida
gue aumentan los valores monetarios, en cambio, el tomador de riesgo construira una
funcion que muestre que las preferencias o satisfaccion son mayores cuando las sumas de
dinero son cada mayores.

En general, cuando los resultados para un problema decisional en particular, caen dentro de
un intervalo o rango razonable, se sugiere utilizar los valores monetarios empleando como
criterio, la esperanza y complementando la misma, por sus inconvenientes, con las medidas
de variabilidad. En cambo, si los resultados son excesivamente grandes o pequefios, es
decir los valores monetarios no reflejan adecuadamente las verdaderas preferencias, se
recomienda no considerar en el analisis los resultados monetarios, sino reflejar la
satisfaccion o preferencia por el dinero o sea analizar el rendimiento. Esta metodologia, no
siempre es una tarea trivial, por el grado de subjetividad que tiene su metodologia, ya que
se advierte que los resultados varian, segun cual sea la actitud de los distintos tomadores de
decisiones.

CONCLUSIONES

Se ha pretendido en el presente trabajo considerar algunos aspectos referidos a la toma de
decisiones de inversiones secuenciales, utilizando en estos procesos dinamicos, la técnica
del &rbol de decision, como instrumento para analizar distintos escenarios bajo
incertidumbre y riesgo, teniendo en cuenta la importancia que las predicciones tienen
acerca de lo que ocurrira.

Se ha planteado, la incertidumbre bajo distintos escenarios respecto de un problema de
decision secuencial, considerando el impacto en el costo de la informaciéon muestral, de las
probabilidades a priori y de las probabilidades de fiabilidad de la informacién, que las
unidades decisorias otorgan a las predicciones del informe.

Se ha analizado el riesgo que se debe asumir en la toma de decisiones, teniendo en cuenta
los inconvenientes de utilizar el valor esperado monetario como criterio de optimizacion.
Por lo tanto, se han presentado soluciones alternativas en el tratamiento del riesgo, como el
empleo de las medidas de variabilidad conocidas, que nos brinda la estadistica, como
complemento en el analisis.

Por otro lado, utilizando el enfoque de las preferencias que los decidores tienen con
respecto al dinero, se han reemplazado los valores monetarios para reflejar sus actitudes
frente al riesgo, comprobando como varian los resultados que optimizan las decisiones,
segun sean los comportamientos de los sujetos, y que no siempre coinciden con el empleo
de los valores monetarios.
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