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3

Decisiones bajo incertidumbre

jAy, como es cruel la incertidumbre!
Si ella merece mi dolor
0 yo la tengo que olvidar.
(Gonzalo Curiel. Incertidumbre)

En el capitulo anterior acerca de la toma de decisiones, se ha hecho una suposicion muy fuerte: Que
las consecuencias futuras de una decision de inversion son deterministicas, es decir, que son
predecibles con certeza total. No es necesario insistir en este punto pues es obvio que los hechos
futuros son impredecibles. Aqui se reconoce de manera explicita el hecho de la incertidumbre en todos
los actos de la vida. En relacion con las consecuencias futuras de una decision, se pueden presentar tres
situaciones: a) deterministicas; b) no deterministicas; ¢) ignorancia total.

Uno de los problemas que se presenta en la comprension de los temas de administracion y gerencia
es que muchos términos tienen significados multiples. Ejemplos de esto se encuentran con mucha
frecuencia en los temas contables y financieros (términos tales como ingreso, flujo de caja, flujo de
fondos, para citar solo tres). En particular, cuando se habla de riesgo e incertidumbre esta confusion se
incrementa porque existe un conocimiento previo —intuitivo, tal vez— de lo que es la incertidumbre.
Para muchos la incertidumbre es el desconocimiento del futuro; en este contexto se considera que el
riesgo y la incertidumbre se producen por la variabilidad de los hechos futuros y por su
desconocimiento. Mas aun, se nombra a la incertidumbre como la situacion en la cual hay un grado
(mayor o menor) de desconocimiento del futuro.

En la literatura se presenta confusion al definir las situaciones no deterministicas. Por ejemplo,
Hillier (1963) habla de riesgo e incertidumbre como si fueran iguales, lo mismo sucede con Hespos y
Strassman (1965), para so6lo citar unos pocos; Morris (1964), por otro lado, hace la distincion entre

riesgo e incertidumbre. Lo cierto es que existen grados de incertidumbre, y en la medida en que ésta
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disminuye, se puede manejar cada vez mas en forma analitica con la informacién recolectada. Los
casos de riesgo, tal como lo distingue Morris, son muy particulares y los mas comunes estan
relacionados con situaciones de azar (loterias, ruletas, rifas, etc.) o con decisiones a las cuales se les ha
asignado una distribucion de probabilidad. Para la incertidumbre, por el contrario, no se posee
informaciéon suficiente como para asignarle una distribucion de probabilidad. Por esta razén se

presentan en este capitulo las tres situaciones mencionadas arriba.

3.1 Certidumbre total

Un ejemplo del primer caso es un papel de descuento: Supongase que se compra un titulo del Estado
al 95% de su valor nominal y después de 3 meses se redime por el 100% de su valor. Hay certeza
absoluta de que a los noventa dias, si compro $950.000 en ese titulo, recibira $1.000.000. Con esta
informacion, y dada una tasa de descuento, se podran establecer criterios de decision sobre la bondad
de esa alternativa.

El segundo caso no puede ilustrarse con un solo ejemplo, ya que se reconocio la existencia de grados
de incertidumbre. Por esta razon se presentan dos casos posibles, uno de incertidumbre y otro de

riesgo:

3.2 Incertidumbre

Esta situacion se presenta cuando se pueden determinar los eventos posibles y no es posible
asignarles probabilidades. Hay un nivel de mayor incertidumbre que algunos han denominado
incertidumbre dura, el cual se refiere a la situacidon en que ni siquiera es posible identificar los estados
o eventos futuros. El ejemplo que se presenta a continuacion se refiere a una situacién en que es
posible prever los eventos, pero es imposible asignarles probabilidades.

Ejemplo 1

Un muchacho desea establecer una venta de periodicos en la cafeteria de la universidad y tiene que

decidir cudntos debera comprar. Estima vagamente la cantidad que podria vender en 15, 20, 25 6 30
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periddicos (para simplificar la situacion, se excluyen las cantidades intermedias). Por lo tanto
considera que tendra que adquirir 15, 20, 25 6 30 periddicos.

Con esta informacion se puede construir una tabla de resultados que indique el niumero de periodicos

faltantes o sobrantes, asi:

Ventas | 15| 20| 25| 30
Compras
15 0] -5]-10]-15
20 510 0] 5]-10
25 10| 5 0] -5
30 15] 10 5 0

Para convertir estos resultados en pérdidas o ganancias monetarias se deben utilizar las siguientes
formulas:
1) Resultado = PV x Ventas - PC X Compras + PR x (Compras - Ventas)
cuando Compras > Ventas
2) Resultado = PV x Compras — PC x Compras
cuando Compras < Ventas
donde:
PV = Precio de venta de cada periddico = $600
PC = Precio de compra de cada periddico = $500
PR = Precio de venta de los peridédicos sobrantes como retal de papel = $2.50

Por lo tanto, la tabla de ganancias, que se conoce como matriz de resultados, sera:

Ventas
Compras 15 20 25 30
15 1.500,00 | 1.500,00| 1.500,00 1.500,00
20 -987,50 | 2.000,00 | 2.000,00 2.000,00
25 —3.475,00 —487,50| 2.500,00 2.500,00
30 —5.962,50 | —2.975,00 12,50 3.000,00
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En este caso, sin llegar a la completa ignorancia, el muchacho que debe tomar una decision no tiene,
ni siquiera en forma subjetiva, un estimativo de la probabilidad de ocurrencia de los diferentes eventos.

Esto es similar a la situacion del lanzamiento de un nuevo producto.

3.3 Riesgo

Cuando, ademas de prever los posibles resultados futuros asociados a una alternativa, es posible
asignar probabilidades a cada uno de ellos, se dice que se encuentra ante una situacion bajo riesgo. El
riesgo es aquella situacion sobre la cual tenemos informacion, no sélo de los eventos posibles, sino de
sus probabilidades. Para ilustrar la diferencia con una situacion de incertidumbre se presenta el

siguiente ejemplo.

Ejemplo 2

En una empresa se ha reunido a un grupo de ejecutivos para estudiar la introduccién de un nuevo
producto. Estas personas, basadas en estudios de mercado y en su experiencia, han producido
estimativos calificados, han sido capaces de estimar ciertas cifras relacionadas con la inversion por

realizar y, de la misma manera, han logrado calcular sus resultados. Estos datos se muestran en la tabla

1.
Tabla 1
Flujo neto de caja en miles de pesos para el producto nuevo
Afo Valor Desviacion
esperado estandar
0 —5.000 200
1 1.500 100
2 1.500 150
3 1.500 200
4 1.400 300
5 1.500 350
6 1.200 350
7 1.300 400
8 2.000 550

Cuando se considera explicitamente el riesgo a través de los estimativos de la desviacion estandar,

de la media y el tipo de distribucion, la tasa de descuento que se utilice debe estar libre de riesgo

4
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porque de lo contrario se contaria dos veces el efecto del riesgo en la inversion.! Esto significa que la
tasa de descuento, si fuera el costo de oportunidad del dinero, debe estar medida como la rentabilidad
que producen inversiones libres de riesgo, tales como los titulos de inversion emitidos por el gobierno.
En este ejemplo, se estimd en 20% anual y sin modificaciones hacia el futuro.

Cuando en el contexto de las finanzas se habla de riesgo, muchas personas piensan s6lo en los
mecanismos que disefia la ingenieria financiera para protegerse del riesgo implicito en ciertas
operaciones financieras. Estas estan mas relacionadas con actividades especulativas, por ejemplo, de
inversion de excedentes de tesoreria. El contexto en que se maneja esta idea estd relacionado con lo
que ocurre después de que se emprende un proyecto. Pero no se puede soslayar el estudio del riesgo del
proyecto mismo, que es el objeto de estudio de este libro. Los riesgos asociados a una alternativa de
inversion tienen diversas causas y hay que “vivir” con sus efectos. Si se intenta predecir un evento,
pueden intervenir tantas variables que a su vez generan otros tantos elementos que se deben predecir,
que es una especie de explosion de un arbol que se ramifica hasta el infinito. Por ejemplo, en la
demanda del mercado por un bien o servicio, se deben tener en cuenta la disponibilidad de dinero de la
gente, sus gustos, la obsolescencia, la innovacion tecnologica, el desempleo, la inflacion, la tasa de
cambio, las tendencias demograficas, la moda, el clima ... Y todo esto, a su vez, depende de muchos
otros parametros. Todo esto se constituye en causa de riesgo. Y lo unico que se puede hacer es tratar de
medirlo; una vez medido, hay que asegurarse de haber tomado todas las precauciones posibles y
esperar a que ocurra lo mejor.

Si el resultado es que la probabilidad de éxito es muy baja, sdlo por suerte se puede esperar que
salga bien. Y alli no hay poder humano que pueda influenciar a la suerte para que sea favorable.

Aqui conviene resumir las consideraciones de los casos no deterministicos. Se acepta que el
concepto de incertidumbre implica que no se asignan distribuciones de probabilidad (definidas en

términos de sus parametros, tales como la media y la desviacion estandar); el riesgo, por el contrario,

Debe recordarse lo estudiado en el capitulo anterior donde se defini6 la tasa de interés como compuesta de tres
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implica que si se le puede asignar algun tipo de distribucidon probabilistica. Conviene aclarar también
que el término incertidumbre se utiliza para indicar una situacion de desconocimiento del futuro, y el
hecho mismo de situaciones impredecibles.

Por ultimo, la situacion de ignorancia total es en realidad una situacién que en la practica no existe.
Algo similar se podria decir de la certidumbre total porque, en rigor, ni siquiera la estabilidad
economica del Estado, responsable de las inversiones que se hacen en ciertos titulos, se puede

garantizar y, en consecuencia, es posible que no ocurra un evento teéricamente seguro.

3.4 Reglas para toma de decisiones bajo incertidumbre total

Cuando se habla de decisiones en situaciones no deterministicas, se presentan teorias y modelos
sobre los cuales no existe acuerdo acerca de si son normativos o descriptivos. Una teoria, o0 mejor un
criterio, es normativo cuando a través de él se estipula una conducta por seguir. Un ejemplo de un
criterio normativo es lo que se ha aprendido como regla de decision para el valor presente neto: Si es
mayor que cero, la inversion es recomendable y se debe emprender; si es menor que cero, por el
contrario, se debe rechazar.

Un criterio es descriptivo cuando explica o describe un comportamiento observado. Ejemplo de un
criterio descriptivo serd, aplicado al ejemplo del muchacho vendedor de periodicos, observar su
comportamiento y tratar de explicarlo.

Si el muchacho hubiera seleccionado comprar 15 periddicos, se podria explicar diciendo que es una
persona muy conservadora y pesimista; que prefiere una ganancia pequefia, pero segura. Ademas, que
la mecanica de su proceso de decision considera que, dada una determinada accién, ocurrird el peor
evento en forma cierta; por lo tanto, seleccionara la accion donde ocurra el evento menos desfavorable

para él. A continuacion se presentan los criterios descriptivos sin informacion probabilistica.

componentes: la tasa de interés real, la tasa de inflacion y la componente de riesgo.
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Criterios descriptivos

De la Teoria de juegos se pueden tomar algunos esquemas y conceptos. La Teoria de juegos trata de
establecer estrategias a seguir cuando un individuo que debe decidir se enfrenta a otro (sea éste un
competidor, la naturaleza, el azar, Dios, etc.). En estas situaciones el que decide debe intentar conocer
lo que “el otro” hara y actuar consecuentemente. Una situacion de competencia puede presentar
situaciones en las cuales lo que gana un decisor lo pierde el otro; en este caso se dice que es un juego
de suma cero. Hay situaciones o juegos de suma no cero en los cuales todos los actores ganan;
entonces se dice que es un juego gana-gana; también se pueden presentar situaciones en las que todos
pierden.

Hay “juegos” clasicos que ilustran algunas de estas ideas. Mas adelante se presenta un juego basado
en el ejemplo del vendedor de periddicos. Otro ejemplo clésico es el dilema del prisionero, disefiado
por Albert Tucker en 1950. Se trata de dos personas que han sido encarceladas por ser sospechosas de
haber cometido un crimen. Como las pruebas no son suficientes, se requiere que confiesen. Ellos estan
en celdas diferentes y a cada uno, por separado, se le hace la siguiente oferta: Si confiesa y acusa a su
compaiero, y él no lo acusa, serd liberado; por el aporte de pruebas se le ofrece una recompensa, por
ejemplo 100 millones de pesos. Por el otro lado, el prisionero condenado recibird una pena muy alta y
una multa de 20 millones de pesos.

Si ambos prisioneros confiesan obtendrian una pena menor y una multa de 10 millones de pesos. Si
ninguno confiesa saldrian libres, sin recibir un solo peso de recompensa.”

(Como deberad actuar cada prisionero en esta situacion? Cada uno de ellos podria razonar de la
siguiente manera: Si el otro confiesa lo mejor es que yo confiese e incrimine al compafiero, pues asi
obtengo la menor pena; si el otro no confiesa y no me incrimina, entonces lo mejor seria confesar
puesto que salgo libre y con una gran recompensa. De esta manera, al no poderse comunicar, cada uno

decide confesar y obtener un resultado con el que ambos pierden. Si se hubieran podido comunicar

? Existen varias versiones de este dilema del prisionero.
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entre si, se habrian puesto de acuerdo para no delatarse y salir libres; ésta habria sido la mejor
estrategia.

Matriz de pagos o de resultados. Es un arreglo de numeros en el que se muestran resultados
numéricos (costo, ganancia o alguna medida de utilidad) asociados a una decision y a un evento
simultaneamente (recuérdese el ejemplo del vendedor de periddicos). Esta matriz se puede representar,

en forma general, asi:

Estado de la naturaleza o eventos

Decisiones E; E> E3 E,
4y rALED  |rApEY)  |rApE3) | R(A1.Ep)
42 rA2Ep  |rAEy)  |r(A2E3) | R(A2.Ep)
43 rA3Ep)  |r(A3Ex)  |r(A3E3) | R(43.Ep)
Am rAmEp) r(AmE)) ”(Am,E3) . |R(Am.Ep)

donde:

A; i=1,2 3, .., m,son las alternativas del que decide, que éste controla.

Ej j=1,2 3, ..., n, son los eventos o estados de la naturaleza, que no controla el que decide.

rAd l-,E]), la funcion de resultados que define el valor de la ganancia o costo.

Principios de seleccion
A esta matriz se pueden asociar algunos criterios descriptivos y no se deben tomar, en general, como

reglas de decision.

Dominacién
Al analizar un problema de decision se debe explorar la posibilidad de que alguna alternativa sea
preferible a otra, sea cual fuere el evento que ocurra. Cuando esto sucede, se dice que una alternativa

domina a otra. En términos generales, se dice que una alternativa 4; domina a otra 4, cuando para
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todo Ej se tiene que r(Ak,E]) > r(AC,EJ). Esto significa que la alternativa 4, puede eliminarse del

andlisis ya que siempre Ay serd mejor, lo cual reduce el nimero de alternativas a considerar.

Principio maximinimo o minimaximo (Pesimista)

Este es un principio que ha sido ampliamente discutido y utilizado en la literatura. Es un criterio
pesimista y se puede expresar asi: Un individuo totalmente pesimista considera que para cada
alternativa que seleccione, la naturaleza actuara en la forma mas perjudicial para ¢l y, entonces, a cada
alternativa asocia el peor evento; pero, como se supone que es un individuo racional, y, por lo tanto
desea mas de un bien deseable y menos de uno indeseable, seleccionara la alternativa asociada al

evento que menos lo perjudique o mas le favorezca.
a) Principio maximinimo

Cuando la matriz de pagos se refiere a utilidades, para cada alternativa se escoge el valor minimo y

entre ellos se selecciona el maximo.
b) Principio minimaximo
Cuando la matriz de pagos se refiere a costos, para cada alternativa se selecciona el maximo valor y

entre ellos se selecciona el minimo.

Principio miniminimo o maximaximo (Optimista)

Este principio es totalmente opuesto al anterior y supone un individuo completamente optimista. Se
puede expresar de manera analoga al principio minimax: Un individuo totalmente optimista considera
que para cada alternativa que seleccione, la naturaleza actuard de la manera mas favorable para él, y
asociara a cada alternativa el evento mas favorable; pero como es un individuo racional que desea més
de un bien deseable y menos de uno indeseable, escogera la alternativa que tenga asociada el evento

mas favorable o el menos desfavorable entre todos los posibles.



TEORIA DE LA DECISION IGNACIO VELEZ PAREJA

a) Principio maximaximo
Si la matriz de resultados es de ganancias, para cada alternativa se escoge el maximo valor y entre

ellos se selecciona el maximo.

b) Principio minimin

Este se refiere a la matriz de pagos cuando sus elementos son costos. Para cada alternativa se escoge
el evento que produzca el menor costo, y entre ellas se escoge la que tenga asociado el menor.

En los principios mencionados se supone en forma implicita que un evento tiene probabilidad de
ocurrencia igual a uno y los demas igual a cero. Esto implica ademas, que los eventos E;, E,, Es_ ... E,

son exhaustivos y excluyentes.

Principio de Laplace

Asi como los principios anteriores suponen probabilidad uno para un evento, el criterio de Laplace
supone que ante la falta de informacion, los n eventos son equiprobables. Este criterio interpreta el
comportamiento del individuo que escogeria la alternativa cuya suma de todos los resultados posibles
o promedio fuera el maximo o el minimo, segin sean utilidades o costos. Esto implica la

maximizacion del valor esperado monetario.

Principio de Hurwicz

Se puede argumentar, con razoén, que los individuos no son ni totalmente optimistas ni totalmente
pesimistas. En este caso habria necesidad de definir un factor o de “pesimismo” que indicaria qué tan
pesimista seria el individuo. Este factor cumple con la siguiente condicion:

0<ax<l

Y suponiendo que se pudiera determinar, indicaria una probabilidad subjetiva de ocurrencia del peor
evento (1 — o) y también la probabilidad subjetiva de ocurrencia del mejor evento. Ese factor (1 — a)

seria pues una medida del grado de aversion al riesgo que presenta el individuo.
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Con estos supuestos, el criterio interpreta la seleccion realizada por el individuo, de acuerdo con la

siguiente expresion para cada alternativa:

H = o (peor evento) + (I — o)(mejor evento)

Para facilitar el estimativo de o, se puede hacer un anélisis de sensibilidad que permite calcular los
valores de o que determinan un cambio en la decision. Es parecido al anterior, pero so6lo tiene en
cuenta el valor esperado monetario del peor y del mejor resultado.

Principio de 1a Pena Minimdxima (Savage)

LR I3

Si se supone que el individuo desea evitar la mayor cantidad de “pena”, “arrepentimiento” o costo
por no haber seleccionado una alternativa, puesto que ocurridé un evento, sera necesario construir una
nueva matriz de resultados que se denomina matriz de “penalizaciéon”, cuyos elementos seran:

S; = mejor resultado posible en la columna de ese elemento - elemento;

Obsérvese que S representa el costo extra en que incurre el individuo al seleccionar una determinada
alternativa, puesto que ocurrié un evento. La magnitud de S trata de medir la cantidad de “pena” o
“arrepentimiento” o costo por haber tomado determinada decision. En el caso de utilidades, S expresa
lo que el individuo deja de ganar al seleccionar la alternativa, dado que ocurrié determinado evento.

Una vez construida la matriz de penalizacién, se selecciona para cada alternativa la maxima pena S.
Esto produce la columna de penas maximas, de la cual el que decide seleccionara la minima, por ser
racional.

Para ilustrar el resultado de las decisiones de acuerdo con los diferentes principios, utilizaremos un
ejemplo muy simple y el ejemplo del vendedor de periddicos presentado arriba. Para el ejemplo simple

la matriz de beneficios es la siguiente:

El E2 E3 E4
Al 5 3 0 3
A2 3 3 3 3
A3 1 9 3 2
A4 3 7 2 1
AS 0 1 1 0

11
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Si se examina la matriz de resultados se puede concluir que la alternativa 42 domina a la alternativa

A5. Por lo tanto esta tltima puede excluirse del analisis.

Para el caso del criterio pesimista se encontraria lo siguiente:

Utilidades Maximinimo
Min r(A, E ])

Al 0

A2 3

A3 1

A4 1

El maximo entre estos valores es 3, por lo tanto, se escoge 42.

De igual forma, para el criterio optimista:

Con el principio maximaximo se escogeria A3.

Con el principio de Laplace se tiene:

Utilidades Maximaximo
Max (Ai,Ej)
Al 5
A2 3
A3 9
A4 7
e(r(AiEj)
Al 11/4
A2 3
A3 15/4
A4 13/4

En este caso se escoge A3 por tener el mayor valor esperado.

IGNACIO VELEZ PAREJA

Si se calcula el indice de Hurwicz con o =0,25, y suponiendo utilidades, se tiene:

12



TEORIA DE LA DECISION IGNACIO VELEZ PAREJA

Max (r(A{ Ej))  [Min (1(A},E;))

J ]
Al |5 0
A2 [3 3
A3 |9 1
A4 |7 1

Los valores obtenidos son los siguientes:

Al 0,25x0+0,75x5=3,75
A2 0,25 x34+0,75x3=3

A3 0,25x1+4+0,75x9="7,00
A4 0,25x1+4+0,75x7=35,50

Se escogeria A3 por tener el mayor indice.
Con el criterio de la pena minimdxima la matriz de penalizacion para este ejemplo se calcula

teniendo en cuenta que el maximo elemento en cada evento es

El |E2 |E3 |E4
Maximo |5 9 3 3

Por lo tanto, si el que decide escoge la alternativa A3 (que vale 1), hubiera preferido haber escogido
Al y el no haberla escogido significa una “pérdida”, pena o arrepentimiento de 4 (Max — valor de la

alternativa = 5 — 1 = 4). La matriz de penalizacion es:

El E2 E3 E4
Al 0 6 3 0
A2 2 6 0 0
A3 4 0 0 1
A4 2 2 1 2
La méxima pena para cada alternativa es:

Méxima pena

Al 6

A2 6

A3 4

A4 2

Se escoge A4 por tener la minima pena maxima.
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Los resultados de aplicar los diferentes criterios al ejemplo son:

Maximinimo (pesimista) A2
Maximaximo (optimista) A3
Laplace A3
Hurwicz (utilidades, o = 0,25) Al
Pena minimaxima A4

Para el ejemplo del vendedor de periddicos la matriz de beneficios es la siguiente:

Ventas
Compras 15 20 25 30
15 1.500,00 1.500,00 1.500,00 1.500,00
20 —987,50 2.000,00 2.000,00 2.000,00
25 —3.475,00 —487,50 2.500,00 2.500,00
30 —5.962,50 —2.975,00 12,50 3.000,00

Para cada estrategia o método se tiene:

Minimax (pesimista)

Compras | Minima
IS11.500,00
20 -987,50
25| 3.475,00
301 5962,50

En este caso se escoge comprar 15 periddicos porque asi se obtiene el maximo minimo. Para el caso

optimista (maximaximo) se tiene,

Compras Méximo
15 1.500,00
20 2.000,00
25 2.500,00
30 3.000,00

En este caso se escoge comprar 30 periddicos porque asi se obtiene el maximo maximo.

Usando el principio de Laplace (promedio), se tiene:
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Compras | promedio
15 1.500,00
20 1.253,13
25 259,38
30| -1.481,25

En este caso el maximo promedio indica escoger la opcion de comprar 15 periddicos.

Si se calcula el indice de Hurwicz con o = 0,25 se tiene:

Compras [ Max(r(4,.E,) | Min(r(4,.E,))
15 1.500,00 1.500,00
20 2.000,00 —987,50
25 2.500,00 —3.475,00
30 3.000,00 —5.962,50

Los valores obtenidos son los siguientes:

15 10,25 x1.500 + 0,75 x 1.500 1500
20 |0,25 x 987,50 + 0,75 x 2.000,00 1.253,125
25 10,25 x-3.475,00 + 0,75 x 2.500,00 1.006,25
30 0,25 x-5.962,50 + 0,75 x 3.000,00 759,375

Se escoge comprar 15 por tener el maximo indice.

En el caso de la pena minimax se tiene,

Ventas Maxima pena
15 20 25 30
Compras 15 0,00 500,00| 1.000,00| 1.500,00 1.500,00
20| 2.487,50 0,00 500,00| 1.000,00 2.487,50
25| 4.975,00| 2.487,50 0,00 500,00 4.975,00
30| 7.462,50| 4.975,00| 2.487,50 0,00 7.462,50

La minima maxima pena es 1.500,00, por lo tanto se escoge comprar 15 periodicos.

En resumen se tiene para el ejemplo del vendedor de periddicos,
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Maximinimo (pesimista) 15
Maximaximo (optimista) 30
Laplace 15
Hurwicz (a. = 0,25) 15
Pena minimaxima 15

Como se puede observar en ambos ejemplos, cada criterio puede producir un resultado diferente.
Estos criterios no son consistentes y no tienen que ser consistentes. Pretenden describir o interpretar
un comportamiento que, como tal, difiere entre las personas, y aun dentro de una misma persona,
dependiendo de los diferentes estimulos que reciba. Mas aun, estos métodos se pueden adoptar
simplemente como estrategias a seguir en forma deliberada. Por ejemplo, si se desea adoptar una
estrategia optimista en una negociacion o ante una situacioén de incertidumbre, se adoptaria la posicion
maximax. Si se estima que no se debe adoptar una estrategia totalmente pesimista, se podria usar la

propuesta de Hurwicz.

3.5 Usos de las estrategias en la toma de decisiones

Cuando se lee la seccion anterior se puede pensar con facilidad que estas estrategias son un juego o
muy tedricas o que esas situaciones bajo incertidumbre no aparecen en la realidad. Es posible, pero
veamos algunos ejemplos donde podria aplicarse una estrategia de negociacion como las que se
plantearon.

Primero veamos un ejemplo cotidiano. Suponga que usted va por una carretera en su vehiculo y
tiene llenar su tanque de gasolina. Sabe que hay varias estaciones de servicio y quiere comprar
gasolina donde sea mas barato. No es facil devolverse, de manera que debe decidir si compra ahora o
espera a la proxima. (En cudl de las estaciones se detiene a comprar la gasolina? ;En la primera que
aparece? ;Espera hasta la ultima? Esta es una decision bajo incertidumbre.

Otro ejemplo familiar. Una pareja debe decidir entre ir a cine o visitar a la mama del sefior. Cada
uno puede decidir en forma independiente lo que quiere hacer. El marido puede ir sélo a cine o

acompafado. Puede ir a visitar a la mama so6lo o acompafiado. La esposa puede hacer lo mismo. Cada
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una de las posibilidades tiene un nivel de “ganancia” o de bienestar. ;Cual debe ser la decision que se
debe tomar?

Los interesados en la telefonia celular en Colombia (Personal Communication Systems, PCS,
adjudicada en 2003) debieron participar en una subasta. ;Qué precio se ofrece? ;Cuanto ofrecera la
competencia? jHabra competencia en la subasta?

Una empresa debe negociar con su sindicato las condiciones de la relacion laboral para cada afio.
(Cual estrategia debe usar el negociador de la empresa? ;Cual estrategia usara el sindicato? ;Se hace
una propuesta alta, baja o realista? ;Qué ofrecera el sindicato? ;Qué ofrecera la empresa?

Cuando una empresa lanza un nuevo producto que también puede tenerlo la competencia, ;cuando
lo lanza? ;A qué precio? ;Donde lo lanza? ;Cudles zonas del mercado atiende? ;Qué hara la
competencia?

A comienzos de 2003 estamos ante la situacion que se ha presentado con Corea del Norte en torno
al armamento nuclear. ;Debera Estados Unidos aplicar sanciones? Si las aplica, ¢sera que Corea del
Norte atacara con armas nucleares? ;Tiene Corea del Norte armas nucleares? Si las tiene, ;son
muchas? ;Pocas? ;Qué poder letal tienen? ;Cual es el costo para la Humanidad de una accion agresiva
por parte de los Estados Unidos?

Dejamos al lector la inquietud para que identifique en su quehacer cotidiano o en su trabajo,

situaciones susceptibles de ser manejadas con el enfoque de teoria de juegos.

3.6 Causas del riesgo y de la incertidumbre

Las causas de la variabilidad son basicamente atribuibles al comportamiento humano. Sin embargo,
existen fendmenos no atribuibles directamente al ser humano que también causan riesgo e
incertidumbre. Algunas manifestaciones de ambos tipos se mencionan a continuacion:

a) Inexistencia de datos historicos directamente relacionados con las alternativas que se estudian.

b) Sesgos en la estimacion de datos o de eventos posibles.

¢) Cambios en la economia, tanto nacional como mundial.
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d) Cambios en politicas de paises que en forma directa o indirecta afectan el entorno econémico
local.

e) Analisis e interpretaciones erroneas de la informacién disponible.

f) Obsolescencia.

g) Situacion politica.

h) Catastrofes naturales o comportamiento del clima.

1) Baja cobertura y poca confiabilidad de los datos estadisticos con que se cuenta.

En una investigacion desarrollada entre 1985 y 1986 por Garcia y Marin (Garcia y Marin, 1987),
los ejecutivos de las empresas mas grandes de Colombia percibian como principales causas del riesgo
las siguientes:

a) Inestabilidad de las medidas econdmicas y falta de continuidad en los programas sectoriales.

b) Factores politicos e institucionales. Inestabilidad politica.

¢) Politica cambiaria y de comercio exterior.

d) Inestabilidad social. Inseguridad. Orden publico.

3.7 Cémo disminuir o medir el grado de incertidumbre

En una situacion de incertidumbre no solo es importante hacer predicciones para evaluar una
inversion y decidir si rechazarla o no, sino también para poder tomar cursos de accion
complementarios que reduzcan las posibilidades de fracaso. Un medio de reducir la incertidumbre es
obtener informacion antes de tomar la decision, v. gr. informacion acerca del mercado. Otra alternativa
es aumentar el tamafio de las operaciones, como es el caso de las compaiiias petroleras que asumen
menos riesgos al perforar 50 pozos de petroleo que al perforar uno. La diversificacion es otro medio de
disminuir la incertidumbre en las inversiones; sobre todo, la diversificacion a través de productos o
servicios sustitutos, como por ejemplo el café y el té. Si el precio del café sube demasiado y las ventas
decrecen, se puede reemplazar por el t€ y asi se pueden mantener estables los ingresos de la firma. La

decision de comercializar ambos productos puede ser tomada si se prevén bajas substanciales en los
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precios. Es posible encontrar inversiones 4 y B, independientes, pero cuyos valores presentes netos
varian de acuerdo con la situacion general de la economia y en forma contraria, de manera que en
promedio los beneficios de la firma se mantienen constantes durante el periodo. Al ejecutar esta clase
de inversiones en forma simultanea, se puede eliminar o reducir el riesgo. Este tipo de combinaciones
es lo que buscan por ejemplo los grandes grupos y fondos de inversion, al invertir en empresas de muy
diversa indole. También es lo que buscan, con altos grados de refinamiento, los modelos de seleccion
de portafolio, tales como los de Markowitz y Sharpe (ver capitulo 9).

En un articulo clasico, David B. Hertz (1964) describe lo que se ha tratado de hacer para medir el
riesgo y propone, a su vez, lo que se podria hacer para resolver mejor el problema. Las ideas utilizadas
tradicionalmente han sido:

1) Predicciones mas exactas. La reduccion del error en las predicciones es util, pero el futuro es
siempre el futuro y siempre existird algin grado de desconocimiento acerca de él, a pesar de que se
cuenta con una tecnologia que permite hacer predicciones mas precisas.

2) Ajustes empiricos. Por ejemplo, si un analista en forma sistematica sobreestima o subestima el
valor de las variables que estudia, se pueden hacer correcciones a sus estimativos con base en su
comportamiento anterior. Esto a primera vista parece razonable, pero ;qué hacer si los estimados de
ventas han resultado inferiores a lo real en 75% mas del 25% de los casos y no han llegado a mas del
40% en una sexta parte de ellas?

3) Revisar la tasa de descuento. Esto se podria aplicar aumentando la tasa minima de descuento para
dar una proteccion contra la incertidumbre. Sin embargo, la persona que toma decisiones debe saber
explicitamente cudl es el riesgo que se asume y cudles son las posibilidades de obtener el resultado
esperado.

4) Estimados de tres niveles. Estimar valores inferior, promedio y superior y calcular rentabilidades
con base en varias combinaciones de estimados optimistas, promedio y pesimista. Este enfoque no

indica cual de estos estimados ocurrird con mayor probabilidad y no presenta una idea clara de la
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situacion. Sin embargo, si se evalua el proyecto para el peor de los casos posibles y el VPN es positivo,
se debe aceptar sin duda.

La propuesta de Hertz ante estos métodos tradicionales fue el de las Probabilidades selectivas.
Consiste en calcular, para una variable determinada, todas las posibilidades que existen y, con base en
esto, hallar la distribucion de probabilidad de las rentabilidades o valores presentes netos.

El método de Hertz utiliza técnicas de simulacion, y exige el uso del computador. El analisis tiene
tres etapas:

1) Estimar el rango de valores de cada uno de los factores y dentro de cada rango asignar una
probabilidad de ocurrencia a cada valor.

2) Seleccionar al azar con base en la distribucion probabilistica de cada factor, un valor particular
del mismo. Este valor se combina con los valores de los demas factores y se calcula un indicador de
eficiencia (VPN o TIR, por ejemplo).

3) Repetir el paso anterior muchas veces para obtener las probabilidades de ocurrencia de los valores
posibles del indicador y, con base en esto, calcular el valor esperado y las probabilidades de ocurrencia
de ciertos rangos del indicador seleccionado.

Este procedimiento es un analisis de sensibilidad muy amplio y exhaustivo; en el capitulo “Analisis

de inversiones bajo riesgo: Simulacién”, se estudia este procedimiento con algun detalle.

3.8 Cuando se debe hacer analisis del riesgo e incertidumbre

La tarea de tomar decisiones bajo riesgo e incertidumbre no es facil, y los métodos que se presentan
en este capitulo y el que sigue pueden desanimar a los decisores por considerar que no siempre es
posible realizar ese tipo de analisis. Esto es cierto. Mas aun, no debe olvidarse lo mencionado en el
capitulo 1 acerca del error tipo I'V: resolver el problema que es, pero tarde. Siempre que se pueda tomar
una decision correctamente es preferible hacerlo con menos que con mas; en otras palabras, no haga
con mas lo que pueda hacer con menos. Existe la tendencia, sobre todo en los profesionales recién

egresados, de utilizar a toda costa los instrumentos que se aprendieron en la universidad; esto tiene sus
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ventajas, pero encierra algunos peligros. No se debe pensar que en este texto se esta desestimulando el
uso de las técnicas que se ensefian, con lo cual se caeria en terrible contradiccion. Lejos de ello, 1o que
se pretende es que se utilice un sano criterio para lograr un uso adecuado de la tecnologia a disposicion
de la humanidad.

En el andlisis de inversiones bajo riesgo se debe hacer un analisis previo de la situacion, antes de
embarcarse en un proceso que puede resultar costoso, no s6lo por los recursos que requiere sino porque
puede producir errores Tipo IV. El analisis para saber cuando estudiar el riesgo que se presenta se
adapt6 de Canada y White (1980). Este libro hace una excelente presentacion del tema de decisiones

bajo riesgo e incertidumbre. En el diagrama siguiente se ilustra esta idea.
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Defina el monto de la inversion y
realice estimativos gruesos

preliminares
v
Descarte los proyectos que a
primera vista no son viables
i Con base en estos estimativos

gruesos, haga andlisis de
certidumbre supuesta:

Descarte los
gue no son
viables

Examine el monto de la
inversion:

v v

Mucho dinero: Poco dinero:

Elija con esta
‘ \—i informacion.

Difieren mucho
(eleccion evidente)
Tome la decision

Verifique si las alternativas son
parecidas:

Muy parecidas

Distinga entre elementos
importantes de acuerdo con su
grado de influencia y variabilidad

Importantes : Poco importantes. No
Estudiense a se estudien a
profundidad profundidad

Hagase el andlisis tomando en cuenta
el riesgo:

Descarte los proyectos que no son
viables y seleccione los proyectos
aceptables
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3.9 Uso de estimativos y de probabilidades subjetivas

Hasta aqui, todo parece marchar sobre ruedas, pues se ha dicho que el individuo, de alguna forma,
puede predecir los resultados futuros. Por ejemplo, se dijo que el muchacho de los periddicos creia
poder vender 15, 20, 25 6 30 unidades; o en el caso mds sofisticado de los ejecutivos, se pudo predecir
la distribucion de probabilidad de los resultados de una inversion.

La pregunta que sigue es obvia: ;Como se puede llegar a eso? Estos estimativos los pueden elaborar
quienes tengan experiencia, de manera individual o colectiva. Un método para hacer predicciones en
grupo es el Método Delphi (ver siguiente capitulo). Consiste en reunir a un grupo de expertos sobre el
tema y solicitar a cada uno su opinién o estimativo de lo que se desea predecir. Después, cada miembro
del grupo recibe la informacion sobre las opiniones de sus compatfieros y con ella reelabora su opinioén
o estimativo. Esto se repite varias veces hasta llegar a un estimativo, por lo general basado en el
consenso. También existen técnicas de pronostico que utilizan la informacion que existe sobre un
determinado fenomeno, y con base en ella producen estimativos acerca del futuro.

La dificultad estriba en que muy pocas veces se precisa esa impresion sobre el fendmeno que se
estudia. En esta parte se describen procedimientos para “calibrar” el estimativo y determinar lo que

podria ser la distribucion probabilistica de una variable.

Determinacion de probabilidades subjetivas
Antes de entrar en detalles, es importante precisar que lo subjetivo no implica arbitrariedad. Asi, por
ejemplo, si hoy al salir por la mafnana se observa que el cielo esta cubierto, entonces se saldra
preparado para la lluvia. Subjetivamente, aunque no en forma arbitraria, se estd asignando una
probabilidad alta al evento Iluvia. Y no es arbitrario porque es el resultado de la informacién con que
se cuenta, la cual permite hacer un estimativo subjetivo, no arbitrario, de la probabilidad de tener un

dia lluvioso.

Calibracion de un Estimativo

Esta idea es mejor presentarla con base en un ejemplo:
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Ejemplo 3

Supdngase que se desea estimar la probabilidad de que se ganara una demanda instaurada. Existe
cierta informacion conocida por el abogado (p. €j. antecedentes del juez, jurisprudencia existente, etc.)
que le indica que hay posibilidades de ganar. Supdngase, ademads, que ese pleito se puede representar
como una loteria:

gana $300.000

|
0
|
|

pierde -$150.000

Ahora bien, se compra esa loteria con un procedimiento calibrador. Supdngase que se tiene una
bolsa con bolas rojas y blancas (50 rojas y 50 blancas) y se le ofrece al abogado el siguiente juego o

loteria:

roja P(R) =0,5 $300.000

blanca P(B) = 0,5 -$150.000

Si se prefiere la primera loteria, se puede afirmar que su percepcion de la probabilidad de ganar es:

P(ganar) > 0,5

Ahora bien, si se cambia el contenido de la bolsa por 90 rojas y 10 blancas, el nuevo juego o loteria

€S

24



TEORIA DE LA DECISION IGNACIO VELEZ PAREJA

roja P(R) =09 $300.000

blanca p(B) = 0,1 -$150.000

Si prefiere este segundo juego al primero, se puede afirmar que su percepcion de la probabilidad de
ganar es:

P(ganar) < 0,90

Con esta informacion se tiene entonces:

0,5 < P(ganar) <0,9

Este proceso se puede repetir ajustando las probabilidades (la proporcion entre bolas rojas y blancas)
y reduciendo el rango en el cual se encuentra P(ganar) hasta precisar su valor. Por ejemplo, se puede
llegar hasta 0,65 < P(ganar) < 0,74 y asi sucesivamente hasta determinar un intervalo suficientemente
corto que permita definir su valor. Hay que tener mucho cuidado al plantearle esto a un abogado,
porque puede pensar que se esta burlando de él o que usted esta loco. Trate de ilustrar esto con una

situacion “seria”.

Determinacion de la distribucion de la probabilidad subjetiva

Con el siguiente ejemplo se ilustra la forma de construir una funcién de probabilidad basada en
informacion subjetiva:

Ejemplo 4

Supoéngase que se conoce el numero de estudiantes potenciales de una universidad (por ejemplo, la
poblacion de ambos sexos entre 17 y 19 afios) y que se desea estimar la distribucion de probabilidad de

que cierto numero de personas que conforman ese grupo se matriculen en la universidad en un nuevo
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programa de extension que se iniciara préximamente. En la universidad existe un funcionario con
mucha experiencia y tiene alguna idea sobre el comportamiento de esa poblacion durante los proximos
5 afios.

Supdngase, ademas, que la poblacion objetivo potencial es de 100.000 estudiantes. Una primera
aproximacion podria ser tratar de determinar un par de limites entre los cuales se encuentra el numero
de inscritos sin que el funcionario tenga dudas sobre ello. Se le preguntaria, por ejemplo, si el nimero
de estudiantes estaria por encima de 5.000 personas. A esto podria contestar que si. /Esta por debajo de
93.000 personas?, a lo cual podria responder que si. Con esta informacion se sabe que el nimero de
matriculados —X personas— estara entre 5.000 y 93.000. Esto es:

5.000 £ X <£93.000

Esto implica que:

Pr(5.000 < X <93.000) =1

El siguiente paso seria tratar de determinar un valor que divida ese intervalo en dos partes (no
necesariamente iguales) tales que la probabilidad de que el nimero de participantes sea mayor que ese
valor o menor que €l sea la misma.

Supongase que ese valor es 60.000. Esto es, que cree que el valor 61.500 es igualmente posible que
el valor 59.000, por ejemplo. Aqui igualmente probable significa que si se tienen dos loterias con un
premio muy alto a que X es mayor que 60.000 y cero si no lo es y otra con el mismo premio a que X
es menor que 60.000 y cero sino lo es, el individuo serd indiferente entre estos dos juegos.

Todo esto implica que:

Pr(5.000 < X <60.000) = 50%

Y,

Pr(60.000 < X <93.000) = 50%
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Tratese ahora de que el individuo divida el intervalo: en dos partes iguales en términos

probabilisticos.

5.000 < X < 60.000

Esto es, que si se supone que el nimero de participantes esta entre 5.000 y 60.000 se trataria de
encontrar un valor que divida ese intervalo en dos partes con igual probabilidad. La division del
intervalo debe ser de tal forma que la persona que hace el analisis esté indecisa de si el valor esta por
encima o por debajo de ese punto; no se trata de una division del intervalo en partes iguales.

Supéngase que el valor determinado es 45.000. Tratese ahora de definir el valor que divide el
intervalo 60.000 y 93.000 en dos partes iguales con igual probabilidad. Esto es, si el numero de
participantes estuviera entre 60.000 y 100.000, cudl seria el valor para el cual la probabilidad de que el
numero de participantes fuera mayor que él sea igual a que fuera menor. Supdngase que ese valor es
70.000.

Ahora lo que se ha dicho en términos probabilisticos es:

Pr(5.000 < X <45.000) = 25%

Pr(45.000 < X <60.000) =25%

y

Pr(60.000 < X <70.000) =25%

Pr(70.000 < X < 93.000) =25%

Ahora se tratara de encontrar un valor que divida en dos partes el intervalo 5.000 y 45.000. Teniendo
en cuenta las mismas explicaciones anteriores, supdngase que ese valor es 35.000. Y asi
sucesivamente, se podrian subdividir los intervalos resultantes para encontrar mas puntos. Esto

significa en términos probabilisticos que
Pr(5.000 < X <£35.000) = 12,5%

Pr(35.000 < X <45.000) = 12,5%
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En realidad, lo que se ha hallado es lo siguiente:

Rango Probabilidad

De 5.000 a 34.999 0,125
De 35.000 a 44.999 0,125
De 45.000 a 59.999 0,250
De 60.000 a 69.999 0,250
De 70.000 a 100.000 0,250

Se puede, asi mismo, encontrar la distribucion de frecuencia acumulada asi:

Valor X Probabilidad de x
menor o igual que X
0 0
35.000 0,125
45.000 0,25
60.000 0,50
70.000 0,75
100.000 1,00

Distribuciéon Acumulada de Probabilidad del Tamafio de la matricula

Hecho esto se debe hacer una verificacion de consistencia interna con la percepcion de la o las
personas que estan haciendo la estimacion subjetiva de la distribucion de probabilidad. Una
aproximacion podria ser verificar si las probabilidades asignadas a ciertos intervalos, por ejemplo, de
5.000 a 34.999, de 35.000 a 44.999 deben ser iguales o0 no y asi para todas las posibilidades. Tratar de
definir el punto del intervalo que hace indiferente a la persona entre ese valor y una unidad mas o una
unidad menos tiende a ser dificil en la practica. Sin embargo, siendo menos riguroso el método, se
podria intentar establecer subintervalos iguales y hacer las verificaciones mencionadas en este parrafo.
La experiencia del autor indica que este método funciona y por lo tanto es posible establecer
distribuciones de probabilidad subjetivas. Por lo general, lo que ha sucedido en pruebas que ha hecho

el autor en talleres para ejecutivos es que el valor de las probabilidades se ajusta hasta llegar a un punto
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aceptable. Esto es, se reducen unas y se aumentan otras (siempre debe sumar 100%), hasta cuando la
distribucion de probabilidad refleje la situacion percibida subjetivamente por el que decide.

Una alternativa para estimar casos concretos de probabilidades subjetivas es a partir de los datos
maximo, minimo y mads probable de una determinada variable. Con esta informacion se pueden hacer

estimativos de los parametros de algunas distribuciones, por ejemplo:

Y X +4Xp + X

1
p (3.15)

o= max min (3 ) 16)

Donde:

Xmin = Estimativo del minimo valor que puede tomar la variable X
Xmax = Estimativo del méximo valor que puede tomar la variable X
Xp = Estimativo del valor mas probable que puede tomar la variable X

o = Desviacion estandar de la variable X

Estos estimativos pueden ser adecuados para distribuciones normales o distribuciones llamadas beta
utilizadas en los analisis de redes tipo PERT (Project Evaluation Review Technique). En el siguiente
capitulo se vera una aplicacion del teorema del limite central que permite la utilizacion de esta
informacidn para el analisis del riesgo.

Abhora bien, se puede demostrar que las probabilidades subjetivas cumplen las mismas reglas que las
probabilidades objetivas y pueden ser utilizadas operacionalmente en la misma forma que las segundas.

Munera (1978) presenta una revision de los diferentes enfoques para hacer estimativos de las
distribuciones de probabilidad. Cita a Tversky y Kahneman (1974), quienes observan la existencia de

tres sesgos principales: Representatividad, disponibilidad y anclaje (anchoring). Segun esto, el que
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decide puede sobreestimar la probabilidad del evento que mas facilmente se puede representar
(representatividad), o la de eventos que ocurrieron recientemente (disponibilidad), o la de eventos
relacionados con alguna informacién reciente y original (anclaje). Este tipo de sesgos han sido
comprobados experimentalmente. También cita a Howell, quien observa otro tipo de sesgo, consistente

en hacer estimativos acerca de riesgos en el area del conocimiento o habilidad especializados del que

decide.

3.10 Estimativos a través de encuestas

Hans Schwarz (1972) presenta un ejemplo simple de como determinar probabilidades a partir de la
informacion de una encuesta que contiene informacion subjetiva, para hacer estimativos de demanda.

Parte de una encuesta a los elementos de una muestra de 200 clientes potenciales, para un determinado

producto.
La encuesta precisaba varios factores de compra:
1. Deseo de comprar el producto.
2. Tiempo en que se compraria el producto.

3. Actitud de las esposas ante la decision de compra.

4. Preocupacion de que el producto utilizard energia atomica.

5. Actitud del que decide ante el precio.

Los resultados del primer punto fueron:

IGNACIO VELEZ PAREJA

Respuesta Numero Porcentaje

Definitivamente compraran 10 5
Mas probable que compren a que no compren 70 35
No es probable que compren 120 60
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Una encuesta realizada anteriormente indicaba que con un producto similar solo el 46% de quienes
habian afirmado que comprarian, efectivamente compraron. Esta informacién ayuda a estimar unos
pesos o ponderaciones.

Con los resultados en la mano, se procedid a asignar ponderaciones a las diferentes respuestas (en

este proceso se podria utilizar el Método Delphi), asi:

Para el factor 1:

Respuesta Ponderacion

Definitivamente compraran 1,0
Mas probable que compren a que no compren 0,4
No es probable que compren 0,0

Para el factor 2:

Respuesta Ponderacion

En 3 meses 1,0
Entre 3 y 6 meses 0,8
Entre 6 y 12 meses 0,6

Para el factor 3:

Respuesta Ponderacién

La esposa no opina 1,0
La esposa opina y desea el producto 1,0
La esposa opina pero prefiere a la competencia 0,6

Para el factor 4:

Respuesta Ponderacion
No le preocupa el uso de energia atomica 1,0
Muestra preocupacion por el uso de energia atomica 0,4

Para el factor 5:

Respuesta Ponderacion

Precio dentro del presupuesto 1,0
Precio més alto que el presupuesto 0,3
Precio més bajo que el presupuesto 0,8
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De acuerdo con los resultados del primer punto, o sea la pregunta sobre si comprardn o no el
producto, el mercado potencial era de 40% compuesto por 35% que respondid mdas probable que
compren, mas 5% que respondié que definitivamente comprarian; considerando las ponderaciones de
los diversos factores, se llega a un nuevo estimativo de 19%, teniendo en cuenta solo el primer factor.

10 x 1 +70 % 0,4=38y38200=0,19

(Como se utilizarian estos pesos o ponderaciones en la estimacion total?. Cada encuestado se
ponderaria por la forma en que hubiera respondido, asi:

Si el encuestado responde “bien” a todas las preguntas equivaldria a 1(1 x 1 x 1 x 1 x 1). Si por el

contrario responde asi:

Factor Respuesta Ponderacion
1 1 1,0
2 2 0,8
3 2 1,0
4 2 0,4
5 1 1,0

Al efectuar la “ponderacion” de esas respuestas se hallaria que equivale a 0,32. Esto se repite para
cada una de las encuestas y se suma; el resultado total expresaria una cifra representativa del mercado
potencial. Si, por ejemplo, esta suma resultara ser de 11,9, se tendria un estimativo del mercado que

realmente compraria el producto de 5,95% (11,9/200).

Algunos pueden objetar la validez de hacer estimativos que no pueden ser “probados” o
“demostrados” a priori, y que por lo tanto la decision podria estar tan errada como suponer la certeza
de un solo estimativo. Lo cierto es que es mucho mas razonable examinar varias posibilidades
planteadas por expertos que pensar que el futuro es deterministico y basar el analisis en un solo dato.

Se dice también que quienes responden una encuesta no saben realmente cudl va a ser su
comportamiento futuro, y que esto es valido en cualquier direccion (los que dicen s/ y los que dicen

no), y que, por lo tanto, cualquier intento que se haga en ese sentido sera un esfuerzo inutil. Esto indica
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una actitud derrotista que llevaria a la conclusion de que no se podrian tomar decisiones a menos que
existiera certeza absoluta sobre el futuro. No debe olvidarse que el problema basico del que decide es
tomar decisiones con consecuencias irreversibles, con informacion incompleta.

La realidad es que el mundo sigue su curso. El hombre es el motor y tiene que tomar decisiones, con
o sin informacion, completa o incompleta, confiable o no. Y mientras tanto, habra que buscar formas
que despejen la incognita del futuro; las que se presentan en este capitulo, y otras de la literatura

existente, son aproximaciones a la solucion del problema.

3.11 Resumen

En este capitulo se ha estudiado el problema de la toma de decisiones bajo incertidumbre. Se ha
distinguido entre riesgo e incertidumbre; el primero se refiere a situaciones donde se tiene una
distribucion de probabilidad de los eventos, mientras que en el caso de incertidumbre esta distribucion
no se conoce. Para el manejo de la incertidumbre se propusieron ciertos criterios o métodos de
seleccion basados en la Teoria de juegos.

Se examinaron las causas de la incertidumbre y se presentd una secuencia de analisis para
determinar cuando se debe hacer anélisis de riesgo.

Por ultimo, ofrecido una metodologia para determinar estimativos subjetivos y distribuciones de

probabilidad subjetivas.
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3.13 Ejercicio de autocorreccion

Se tiene la siguiente matriz de pagos (utilidades) para las alternativas 41, A2 y A3 y los eventos E1, E2 y E3:

El E2 E3
Al 7 5 0
A2 5 5
A3 4 12 4

Calcule la mejor estrategia con los criterios pesimista, optimista y de Savage.
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Matriz de penalizacion

Solucion al ejercicio de autocorreccion

IGNACIO VELEZ PAREJA

El E2 E3
Al 7 5 0
A2 5 5 5
A3 4 12 4

Maximinimo (pesimista)

Maximéaximo (optimista)

Al 0
A2 5
A3 4

Al 7
A2 5
A3 12

Calcule la mejor estrategia con los criterios pesimista, optimista y de Savage.

Se escoge la alternativa 42 por corresponder al maximo de los minimos.

Se escoge la alternativa 43 por tener el maximo de los maximos, Savage (Pena minimaxima).

E E2 E3 Maxima pena
Al 0 7 5 7
A2 2 7 0 7
A3 3 0 1 3
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3.12 Ejercicios

1) Caso Banco Central Hipotecario

En el antiguo sistema de financiacion del Banco Central Hipotecario se establecian los créditos a 15 afios a
tasas que fueron ajustadas para el mercado con el tiempo. Sin embargo, una persona podia sufrir un reajuste en
la tasa de interés. A pesar de haber pactado una cierta tasa de interés con anterioridad, el pago de estos créditos
se hacia por medio de cuotas uniformes durante todo el periodo de la deuda, excepto en el caso en que hubiera
sido reajustada, lo cual hacia que cambiara el monto, pero a partir de alli se mantenia constante. El B.C.H. tenia
préstamos al 13%, 15%, 16% y 18% anual. En abril de 1979, el banco envié a sus deudores la siguiente

comunicacion:

Promocioén especial

Ref: Obligacion hipotecaria No.

Estimado cliente:

Nos complace comunicarle que el Banco Central Hipotecario ha resuelto establecer un sistema que le permita

a sus clientes liberar en menos tiempo del establecido los inmuebles hipotecados, sin necesidad de aumentar el

costo mensual de servicio de la obligacion.

Esto se logra haciendo usted en cualquier fecha abonos extraordinarios por cualquier suma no inferior a

$3.000, lo que ademas le representa otros excelentes servicios adicionales, a saber:

1) Reduccién del ntimero de cuotas por pagar
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Cada abono extraordinario que usted haga le reduce el nimero de cuotas faltantes que deberia pagar para la
cancelacion total de la deuda, es decir, obtiene una jugosa economia, tal como se demuestra en la siguiente

tabla y ejemplo:

Numero de cuotas que dejaria de pagar por un abono extraordinario igual a 10 veces el valor de la cuota.

Tasa de interés del crédito hipotecario

18% 16% 15% 13%

Plazo faltante

180 meses 77 65 62 52
150 meses 58 51 47 40
120 meses 42 38 35 31
90 meses 30 27 26 23
60 meses 20 19 19 17
30 meses 14 13 13 13

Ejemplo: Si la tasa de interés de su crédito hipotecario es del 15% y aun le quedan 120 cuotas por pagar, al
hacer un abono por cantidad equivalente al valor de 10 cuotas, el nimero de cuotas faltantes a pagar se reduce

de 120 a 85, es decir dejaria de pagar 35 cuotas, que es el nimero resaltado en la tabla.

2) Bonificacién especial por sorteo

Probabilidad: 1 entre 100 de salir favorecido.

Cada abono o conjunto de abonos que usted haga en un determinado mes, le da derecho a participar en un
sorteo de bonificacion especial que realizard el banco al mes siguiente, y que serd publicado en por lo menos
dos periddicos de circulacion nacional. La probabilidad de salir favorecido es de 1 entre 100, ya que jugara con
los dos ultimos niumeros de su obligacién hipotecaria, es decir, con los indicados en la parte superior de la

pagina anterior.
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El monto de la bonificacion esta relacionado con el nimero de meses faltantes para la cancelacion de la

deuda hipotecaria, tal como lo ilustra el siguiente cuadro y ejemplo:

Plazo Monto de la bonificacion faltante en
efectivo como numero de veces el abono
extraordinario
151 a 180 20
150 meses 15
120 meses 12
90 meses 9
60 meses 6
30 meses 3

Ejemplo: Si el plazo faltante para el pago total de su crédito es de 160 meses, y hace un abono extraordinario
de $10.000.00, el monto de la bonificacion al resultar favorecido en sorteo seria equivalente a 20 veces el valor
del abono, o sea $200.000.

Como es razonable, para que usted pueda hacer abonos extraordinarios y gozar de los beneficios que ellos le
representan, es necesario que el servicio de su obligacion se encuentre al dia. En consecuencia, si al recibo del
volante se encuentra usted atrasado en el pago de sus cuotas, lo invitamos a poner al dia el servicio de su
obligacion.

Este sistema tiene vigencia hasta el 30 de septiembre de 1979, es decir que sobre los abonos que usted haga
hasta la mencionada fecha gozara de los beneficios anteriormente indicados.

Gustosos daremos a usted la informacion que considere necesaria.

"Banco Central Hipotecario - Sucursal Bogotd"

Durante las siguientes semanas las ventanillas del banco quedaron completamente congestionadas.

a) Analice la oferta del banco. (Los bancos comerciales prestaban al 29% anual, trimestre anticipado, el Upac
ofrecia correccion monetaria del 18% anual, sin contar los intereses, las cajas de ahorros ofrecian 18% anual,

por trimestre vencido sobre saldos minimos.)
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b) (Cree usted que la propuesta del banco es atractiva? ;Por qué?

¢) (Cree usted que fue ética y correcta la propuesta del banco?, ;Por qué?

d) (Cree usted que un empleado debia haber retirado sus cesantias parciales para atender la propuesta del

banco?

e) (Cree usted que un empresario debia haber apoyado esta propuesta como medio para liberarse de

obligaciones laborales a largo plazo?

2) La convencion colectiva vence dentro de dos meses y se debe negociar un nuevo pliego de peticiones.
Usted, como directivo, es miembro del grupo que definira la estrategia por seguir para negociar el pliego con el
sindicato. Después de considerar la experiencia y los archivos que tiene la divisiéon de recursos humanos, el

grupo acuerda que las estrategias viables son las siguientes:

U1 = Ataque frontal; negociacion dura y agresiva
U2 = Un enfoque razonable y l6gico
U3 = Una estrategia legalista

U4 = Un enfoque conciliatorio y con tendencia al arreglo

Estas estrategias pueden evaluarse si se cuenta con una historia del comportamiento del sindicato en otras
negociaciones. Suponga que esa informacion esta disponible y que permite establecer un grupo de enfoques del
sindicato, asi:

S1 = Ataque frontal; negociacion dura y agresiva
S2 = Un enfoque razonable y 16gico

S3 = Una estrategia legalista
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S4 = Un enfoque conciliatorio y con tendencia al arreglo
Considerando las consecuencias de cada curso de accidon o estrategia de su entidad, se puede construir la
siguiente tabla de costos (ganancias para el sindicato), en términos, por ejemplo, de lo que se lograria en
aumento de salario minimo diario.

Estrategias de la compaiiia

Estrategias del sindicato Ul U2 U3 U4
S1 200 150 120 350
S2 250 140 80 100
S3 400 20 100 50
S4 10 40 110 0

a) Defina la mejor estrategia de la entidad por medio de un criterio pesimista.

b) Defina la mejor estrategia para la entidad con el criterio de pena minimaximo de Savage.

3) Realice una asignacion de probabilidad subjetiva a un evento o serie de eventos relacionado(s) con su
actividad laboral.
4) Con la matriz de utilidades que aparece a continuacion tome la decision utilizando los diferentes criterios

para tomar decisiones bajo incertidumbre total.

Resultados posibles
Alternativa A B C D
I 36 35 21 24
11 28 28 28 28
111 10 56 20 29
1\ 29 45 20 21
\4 20 23 23 22

5) Tengo incertidumbre total sobre los resultados de las operaciones de exploracion de cierto negocio que
esta llevando a cabo mi competidor. He calculado la siguiente matriz de pagos para una inversion que pienso

hacer ahora o que puedo posponer hasta cuando se determine si mi competidor ha tenido éxito o no.
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Exploraciones del | Exploraciones del
competidor competidor no
exitosas exitosas
Hago la inversion 100.000 —50.000
La pospongo —25.000 50.000

a) Determine la decision que debo tomar utilizando cada uno de los siguientes criterios:
1) Maximinimo (Minimdximo)
2) Maximaximo

3) Criterio de la pena Minimaxima

b) (Hay alguna base para decidir que alguno de estos criterios es mads valido que otro en este caso?

Explique.
6) Articulo aparecido en la seccion econdomica de El Tiempo de Bogota el sabado 2 de febrero, 1996.
Al vaivén de la crisis

“A nivel mundial, se acepta que los titulos emitidos por el gobierno de los Estados
Unidos son los mas seguros, como quiera que el riesgo implicito en la inversion en los
mismos es practicamente nulo. Nadie en su sano juicio podria pensar que el pais mas
rico del mundo dejara en alguin momento de pagar sus deudas y por ello los bonos y
billetes de la Tesoreria norteamericana hacen parte importante y favorita de portafolios
en todo el planeta. Aunque en dias pasados se paralizé el funcionamiento del gobierno
federal de los Estado Unidos, por falta de recursos, en ningin momento se produjo la
temida cesacion de pagos sobre sus titulos de deuda.

Los demas paises desde los mas ricos hasta los mas pobres, también acuden a los
mercados financieros internacionales en busca de recursos para financiar su desarrollo,
y Colombia no es la excepcion.

Tanto el Estado colombiano como el sector privado han obtenido importantes
volumenes en los ultimos afios y para lo que resta del presente se tiene pensado colocar
mas de 1.500 millones de ddlares en bonos en Estados Unidos, Japon y Europa.

A pesar de la descertificacién anunciada ayer por el gobierno de Estados Unidos, atin es
probable que el pais coloque sus papeles con éxito, y que, como siempre, la demanda de
los inversionistas por los mismos supere ampliamente la oferta. Como bien manifesto el
presidente de la Bolsa de Bogot4, Carlos Caballero Argéaez, desde el punto de vista de
las implicaciones financieras de la descertificacion, para Colombia “es mas importante
el concepto que del pais tengan Standard & Poors o Moodys —dos de las mas
importantes agencias calificadoras— que el del departamento de Estado de los Estados
Unidos”. Y lo cierto es que ain conservamos buenas notas en ese campo.
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Pero, aunque los titulos colombianos de deuda siguen siendo atractivos, es posible que
en los proximos dias se evidencie desgano frente a los mismos. En efecto, los vaivenes
de la crisis politica han producido fluctuaciones pronunciadas en los precios de nuestros
papeles en los mercados secundarios, que son aquellos a los que acuden los tenedores
de titulos que quieren venderlos por necesidades de liquidez o simplemente de
estrategia.

Los estragos se han visto reflejados en periodos en los cuales nuestros bonos se
convierten significativamente mas baratos que los bonos de los Estados Unidos al
mismo plazo de vencimiento. Es lo que en el lenguaje de los expertos financieros se
denomina el “spread”. Un “spread” de 200 puntos significa que quien esta dispuesto a
comprar bonos colombianos, lo hard siempre y cuando el rendimiento anual que
obtenga supere al de los bonos norteamericanos en dos puntos porcentuales. Por otro
lado, un “spread” de 100 puntos significa que el inversionista esta dispuesto a que el
rendimiento de su inversion sélo supere en un punto a la de los papeles estadinenses. En
el segundo caso, el inversionista estd mostrando mayor confianza en los papeles
colombianos que en el primero. En conclusién, mientras mas alto el "spread", menos
disposicion tienen los inversionistas extranjeros para comprar nuestros bonos.

SPREAD DE BONOS COLOMBIANOS DE CINCO ANOS

Puntos zobre honos del tesoro de los Estados Unidos

200
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{1} Arrestados Botero y Medina {(2) Renuncian embajadores y ministros
{3) Botero acusa a Samper

A lo largo de la crisis politica, el “spread”. de los bonos colombianos ha tenido un
comportamiento tan erratico como el de los hechos que han acompafiado a la misma.
Asi, en julio de 1995, cuando revent6 el escandalo y comenzaron las detenciones, se dio
un primer brinco. El segundo sobresalto llegd en noviembre con las renuncias y los
retiros de apoyo a Samper. El Gltimo sobrevino con las declaraciones del ex ministro
Botero, aunque sus efectos fueron mucho menores que los anteriores.

(,Qué pasara a partir del lunes con el pais sin certificado de buena conducta? Amanecera
y veremos”.

Segun el contexto de este capitulo, ;por qué ocurren las variaciones? ;Qué percepcidn tienen los
inversionistas de los Estados Unidos acerca de nuestros bonos? En este mismo contexto, ;/qué significa

el “spread”?

42



TEORIA DE LA DECISION IGNACIO VELEZ PAREJA

7. El caso Pelapollos (Este caso est4d adaptado de Bierman y Smidt)

1. Memorandum

Para: Juan Estudiante. Director de estudios econdmicos

Compafiia Quimica Hacelotodo

De: Perico Levantado. Presidente

Referencia: Estudio para un nuevo producto

Como usted ya sabe, nuestra division de investigacion y desarrollo ha perfeccionado un nuevo producto, el
cual pensamos lanzar al mercado con el nombre de Pelapollos. El Pelapollos es un liquido inestable que debe
ser conservado bajo presion a temperatura muy baja, aproximadamente a -130 grados centigrados. Por encima
de esta temperatura, el producto se descompone en unos pocos minutos. El Pelapollos tiene una sola aplicacion
comercial importante conocida al rociar, mediante un pulverizador especial, 100 gramos de Pelapollos sobre
un pollo recién sacrificado, éste pierde todas sus plumas como por encanto, y en muy pocos segundos.

No hay ningun efecto lateral dafiino, y el producto ha sido ya aprobado por el Ministerio de Salud y del
Medio Ambiente.

La compaiiia quimica Hacelotodo considera dos alternativas de explotacion de un nuevo producto. La
primera posibilidad consiste en la venta de la patente y derechos de produccion a la Distribuidora Comercial
Ltda. interesada en la produccion y venta del Pelapollos. La otra alternativa para Hacelotodo implica la
construccion y dotacion de una planta para producir y envasar el liquido, asi como el manejo de la venta del
mismo. La Distribuidora Comercial Ltda. ha ofrecido el pago inmediato de $10.000 millones por la patente y
derechos de produccion.

Le envio con este memorandum las notas remitidas por los directores de investigacion de mercados,
produccion y finanzas, los cuales le daran la base necesaria para evaluar la ganancia potencial del Pelapollos,
en caso de que la Hacelotodo decida producirlo y venderlo. Como director de estudios econémicos usted
especificara la clase de equipo requerido para producir el Pelapollos en la forma mas gananciosa, estimara y

presentara los flujos de caja resultantes de la operacion y recomendara si debemos vender la patente o no.
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2. Memorandum

Para: Perico Levantado. Presidente

Compafiia Quimica Hacelotodo

De: Vicente Machetero. Director de Investigacion de mercado

Referencia: Mercado potencial de Pelapollos

Mercado total. El Unico uso comercial potencial para Pelapollos consiste en la remocién de plumas de
pollos. En el area de mercados se consumen unos cien millones de pollos al afio. EI consumo de pollos ha
crecido rapidamente en los ultimos aflos como resultado de mejoras tecnoldgicas y disminucion de costos en la
produccion. Sin embargo, se cree que ese mercado ya no crecera mas. El efecto del incremento de poblacion se
vera compensado por el aumento del consumo de la carne de otras aves: pavos, gansos, patos; por otra parte,
el consumo de la carne de pollo se aumenta como resultado del crecimiento del ingreso promedio.

Cerca de la mitad de los pollos se sacrificara en los hogares y plantas de procesamiento localizadas en
zonas donde el bajo costo de la mano de obra desplazara el Pelapollos como desplumador. El mercado
potencial del proceso ascenderd a 50 millones de pollos al afio en el futuro proximo. Esto requerird 5 millones
de kilos de Pelapollos por afio, o cerca de 20.000 kilos por dia laborable, con base en semana laboral de cinco
dias, y 50 semanas laborales por afio).

Participacion en el mercado. Aun cuando el Pelapollos ya se patentd, se ha filtrado la noticia a la
competencia, la que estd desarrollando productos similares no cubiertos por nuestra patente. Con toda
seguridad enfrentaremos una fuerte competencia poco tiempo después de iniciar la produccion y venta.
Esperamos ser capaces de ganar y retener un 50 % del mercado total, equivalente a 2.5 millones de kilos
anuales.

Precio. La demanda del Pelapollos es muy elastica para los precios superiores a $1.200/libra, dado que hay
técnicas alternativas de desplume facilmente disponibles, resulta muy dificil el saber qué tanto podra
descender el precio, porque ello depende de los costos de la competencia y del peligro de que la industria
crezca demasiado, haciendo malo el negocio para todos. Los precios por debajo de $800 son ciertamente

ruinosos. Estimamos que el nivel del precio fluctuara cerca a $1.000/kilo y recomendamos utilizar esa cifra
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para los estudios econdmicos. Todos los precios son F.0.B. en nuestra planta. Los clientes absorberan el costo
de transporte.

Fluctuacion de la demanda. El Pelapollos es muy inestable. No se podria almacenar sino con costos
prohibitivos. El producto debe enviarse el mismo dia que se consume. El area efectiva de nuestro mercado se
limita a los clientes que alcanzaran a recibir el producto antes de 24 horas después de su despacho de la planta.
Esta operard de domingo a jueves, porque lo que se envie el viernes se recibird el sdbado y ya estard
parcialmente descompuesto el lunes. Las plantas procesadoras de pollos no trabajan en sabado y domingo.

El consumo de pollos no cambia mucho a través del afio, pero las plantas procesadoras de pollos operan
normalmente so6lo medio dia de cada viernes. Nuestra produccion de Pelapollos debe descender
consecuentemente cada jueves. Asi, una planta que aspire a una produccion diaria promedio de 40,000 kilos

debe esperar una fluctuacion de la produccién como sigue:

Dias de semana Produccion diaria

Domingo a miércoles 44.400 kilog
Jueves 22.000 kilos
Produccion diaria promedio 39.600 kilos

3. Memorandum.
Para: Perico Levantado. Presidente
Compaiiia Quimica Hacelotodo
De: Guillermo Ingenioso. Director de producciéon
Referencia: Produccién de Pelapollos
Ya se seleccion6 una localizacion para la planta productora de Pelapollos, de acuerdo con las decisiones de
Investigacion y Transportes. Los costos de la tierra y desarrollo del sitio ascenderan a $10 millones. Hay s6lo
90 dias para decidir sobre su adquisicion.
Se han disefiado dos métodos de produccion, los cuales han sido probados ya en procesos prototipo. Los

costos asociados son los siguientes:
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Inversion en equipo ¢ | Gastos variables de Gastos generales
instalacion por cada operacion, mano de obra | (overhead) fijos asignados
1000 kilos de y materiales por cada por cada 1.000 kilos de
capacidad diaria 1,000 kilos producidos produccién
Método | A $2.000.000.000 $ 125.000 $ 1.375.000
B 850.000.000 1.125.000 375.000

Los gastos generales (overhead) fijos son asignados de costos de otras divisiones y lineas de producciéon mas
la depreciacion de este equipo.

Cualquier clase de equipo durara 10 afios. Los costos de equipo e instalaciones se pueden depreciar en tal
periodo, y no se obtendra ninglin valor neto de salvamento por tal concepto. El terreno no se deprecia, y no
pierde su valor comercial. Los costos variables no incluyen depreciacion e impuestos.

Ademas del equipo de produccidon, se requiere inversion de capital en oficinas, equipo de transporte y
miscelaneos en cantidad de $500.000.000 por cada 1.000 kilos de produccion maxima diaria. Los costos
variables de operar estas facilidades adicionales si estan incluidos en los costos variables de los métodos A y B
tabulados anteriormente.

Es posible disefiar y construir una planta que permita producir el Pelapollos segun los métodos A y B en
proporciones variables, si resulta deseable. Una produccion méaxima diaria de 20.000 kilos podria ser lograda,
por ejemplo, mediante una instalacion que tenga una capacidad de 12.000 kilos diarios utilizando el método A
y 8.000 kilos diarios utilizando el método B. No hay costos significativos de instalacion o cierre para ninguno
de los métodos de produccion.

Una planta con capacidad diaria de produccion hasta de 50.000 kilos incurrird en costos fijos (impuestos
prediales, seguros, celaduria, etc.) de cerca de $1.000.000.000 por afio, sin contar la depreciacion. Como todo
esto requiere desembolsos, éstos pueden ser cargados como costos para efectos del impuesto sobre la renta.

Una planta de ese tamafio también requeriria un capital del trabajo (inventarios, caja...) de unos $500.000.000.

4. Memorandum

Para: Perico Levantado. Presidente
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Compaiiia Quimica Hacelotodo

De: Horacio Plata. Vicepresidente financiero

Referencia: Informacion financiera para la decision de lanzamiento de Pelapollos.

El valor de mercado de nuestras acciones asciende a $35.000.000.000 y el de la deuda en bonos es de
$40.000.000.000. El interés de la deuda es del 15 % anual. La compania paga un dividendo anual, $220.000, y
el precio de venta de cada accion es de $1.000.000. Los dividendos han venido aumentando en 2% por afo.
Nuestra firma paga impuestos sobre la renta incremental del 35%, lo cual corresponde a un 30% de impuestos

renta y un 5% de impuestos locales.
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