Riesgo e Incertidumbre
en la Evaluacion Econdmica
de Proyectos

PROFESOR: REALIZADO POR:



Sabemos que el Ingeniero Economista, tiene que tomar decisiones y
en consecuencia, asumir riesgos. Su recompensa sera el beneficio
empresarial si su gestion ha sido la adecuada o pérdida empresarial si no
lo ha sido o no ha sabido o podido realizarla correctamente (Gestidon

Empresarial).

Por consiguiente, los parametros Riesgos e Incertidumbre, son los
elementos con los que se va a enfrentar constantemente en su
desempefio como empresario, gerente o analista econdémico y la Gestion
Empresarial su medio mas util para afrontarlos, juntamente con las
estrategias empresariales.

Cuando un ingeniero economista, toma decisiones, sin conocer las
probabilidades que tiene de que éstas, sean 0 no exitosas, se enfrenta a
una situacion de incertidumbre. Pero una vez que toma esas decisiones,
conociendo esas probabilidades, se enfrenta a una situacion de riesgo



de la funcion de
probabilidades asociada
con el rendimiento
econdémico.

\_

/EI riesgo: es la dispersién\ /La incertidumbre: la \

relacionan con el grado de
certeza de que la variabilidad
del rendimiento economico se
ajuste a una determinada

/ \distribucién de probabilidades/

2\

La diferencia clasica existente entre riesgo e incertidumbre radica en que
una situacion con riesgo es aguella en la cual se puede asociar una
funcion de probabilidad a los diferentes valores que la rentabilidad de un
proyecto puede tomar y, una situacion con incertidumbre es aquella en la
cual no es posible asociar dicha funciéon de probabilidades




Se da cuando existe cierto numero de estados naturales cuyas probabilidades
de que se produzcan son conocidas por quien toma las decisiones. Esta clase
de decision o acuerdo se denomina toma de decisiones en estado de riesgo.
Un ejemplo tipico son los riesgos climaticos en agricultura, capaces de
tratarse probabilisticamente dentro de cierta area o nivel de referencia.

Cuando hablamos de riesgo, tenemos en cuenta dos factores muy
importantes: las caracteristicas de una empresa o empresario y la faz
subjetiva del factor riesgo. Hay empresarios que son mas arriesgados que
otros; como consecuencia de ello, la definicion de objetivos de la empresa y
la forma de encarar la actividad va a estar seriamente condicionada por la
actitud que tiene el individuo frente a determinados riesgos.

La actividad y forma de desarrollarla depende en gran medida de las
concepciones particulares del riesgo. Asi, hay empresas que van a hacer una
mezcla (mix) de productos muy variados, para diversificar y tener menor
posibilidad de fracaso, mientras que otras van a apostar a un solo producto
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Ejemplo:

un apostador a la ruleta: los mas conservadores no juegan todo lo que
tienen sino una parte, la que dividen en muchas jugadas apostando, por
ejemplo, a oportunidad y dentro de oportunidad a varias alternativas;
otros al contrario, apuestan todo lo que tienen en una sola jugaday a un
solo numero. En el primer caso el riesgo es menor pero, a su vez, la
ganancia también es menor, en cambio el que apuesta todo a una sola
jugada tiene muchas probabilidades de perder, pero si gana cubre
ampliamente su apuesta. Vemos que el modo de distribuir las jugadas
depende de la personalidad de cada individuo

-




Consiste en un manejo de tipo analitico para tratar el problema a partir del
conocimiento de las distribuciones de probabilidad de las diferentes variables
involucradas y de manera que se pudiera determinar la distribucion final de un

indicador como el Valor Presente Neto o la Tasa Interna de Rentabilidad.

Una forma de disminuir la incertidumbre es obtener mas informacion, lo cual exige
mas recursos: humanos, de tiempo, monetarios, etc.) En el ejemplo del grupo de
ejecutivos se redujo la incertidumbre al tratar de estimar el valor esperado y la
desviacion estandar del flujo de dinero.

El método para manejar este tipo de situaciones hace uso del Teorema del Limite
Central de la Estadisticay dice que la distribucion del Valor Presente Neto, Costo
Anual Equivalente o Tasa Interna de Rentabilidad es aproximadamente normal,
inclusive cuando las distribuciones de las variables que se incluyen en o que
determinan el flujo de caja del proyecto no sean normales. Debe observarse, y asi lo
dice, que hace caso omiso del problema de la discrepancia entre los criterios y de la
posibilidad de multiples tasas de interés. Realmente esto no presenta una limitacién al
meétodo, ya que se han propuesto formas de eliminar las discrepancias entre los
criterios y de la posibilidad de multiples tasas internas de rentabilidad. Lo que se
quiere es enfrentar al decisor con las diferentes probabilidades de obtener distintos
valores del Valor Presente Neto de una inversion. Mas especificamente, la probabilidad
de que el VPN sea menor que cero.



Incertidumbre y 09
Cuando so6lo conocemos aproximadamente el valor gue tomaran una

variable, pero desconocemos con qué nivel de probabilidad, estamos en un
contexto de incertidumbre.

Seignoran las probabilidades de que se produzcan los diversos estados
naturales. Estos problemas surgen cuando no existen pautas que permitan
calcular las probabilidades de que ocurran los estados naturales, ya sea por
falta de experiencia pasada o porque es imposible proyectarla hacia el futuro.

Las consecuencias de una decision de inversion, como hecho futuro es
impredecible. Aqui se reconoce de manera explicita el hecho de la
incertidumbre en todos los actos de la vida.




David B. Hertz (1964) describe lo que se ha tratado de hacer para medir el riesgo
y propone lo que se podria hacer para resolver mejor el problema. Las ideas
utilizadas tradicionalmente han sido:1. Predicciones mas exactas, 2.Ajustes
empiricos, 3.Revisar la tasa de descuento, 3. Estimativos de tres niveles,
4.Probabilidades selectivas

El método fue propuesto por Hertz, utiliza las técnicas de simulacién y se debe

usar el 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
demés 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.



(Causas del Riesgo ZT
WUncertidumbre

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

1.-Inexistencia de datos histéricos directamente relacionados con las
alternativas que se estudian.

2.-Sesgos en la estimacion de datos o de eventos posibles.
3.-Cambios en la economia, tanto nacional como mundial.
4.-Cambios en politicas de paises que en forma directa o indirecta




(ANALISIS MEDIANTE INDICES _

Como el empresario tiene su propia base de datos, puede acudir a
ella y analizar los indices basicos que determinan sus factores y
costes de produccion, son datos historicos que le serviran de
referencia para formar sus expectativas de futuro.

OBSERVACIONES DE TENDENCIAS
, La serie histérica estadistica de precios de la que dispone el
"ﬂ empresario, le indicaran su tendencia de precios al alza o a la baja,
e le ayudara, igualmente, a formar sus expectativas de futuro,
conociendo, incluso los decrementos o incrementos porcentuales
? de precios habidos en los ultimos afos.
d W W N

Pero hay que tener mucha precaucién con este procedimiento,
porque si las variaciones al alza o a la baja son bruscas y
frecuentes, pueden, irremediablemente, conducirle a formar una
expectativa erronea, como es légico, dada la alta volatilidad o
dispersidon de los resultados analizados.

Sin embargo, se puede acudir al llamado indice de elasticidad
de expectativas empresariales.
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CONSTRUCCION DE MODELOS CIENTIFICOS

Si el empresario tiene espiritu cientifico, puede acudir a métodos
estadisticos y econométricos muy perfeccionados que reducen a un
minimo la probabilidad de equivocarse en su prediccion empresarial.

/ OBSERVACIONES DE MOVIMIENTOS CICLICOS \

Es frecuente que Ilos precios de determinados bienes
economicos, estén sujetos a leyes de oscilaciones ciclicas.

En estos casos, a una subida de precios (incremento porcentual
7 positivo del precio), sucede, casi siempre, un decremento porcentual
3 e o0 incremento porcentual negativo del precio. Puede ocurrir, en estos
casos, que el valor del indice ya indicado, sea mayor que la unidad, en
p valor absoluto pero con signo negativo. Ello es debido a que en el
4 periodo de tiempo anterior, hubo un alza de precios y en el periodo de

WeN tiempo siguiente ha habido una baja de precios y el valor absoluto del
numerador es mayor que el valor absoluto del denominador. En estos
casos, casi siempre, los indices de elasticidades, suelan ser
negativos, debido, precisamente, a las oscilaciones ciclicas de los
precios. De aqui, puede el empresario, sacar expectativas
empresariales para un proximo futuro.




[CRITERIO DE PERSISTENCIA o

Este criterio se basa en suponer que lo que ha ocurrido en el
pasado inmediato, continuara ocurriendo en el futuro inmediato.
De la que se puede concluir que es una premisa totalmente

erronea.
4 EXPECTATIVA DE ADAPTACION N
La informacién que obtiene el empresario a través de fuentes
externas a la empresa, representa para la misma un costo. Ese costo
se conoce como costo de la Informacion y a veces, puede ocurrir que
no compense soportarlo a cambio de la informacion que obtiene o de
la utilidad que la misma le aporta.
: /EXPECTATIVA DE ABSENTISMO LABORAL \
e El absentismo laboral, es un fenOmeno que se presenta,
o en mas o menos intensidad en casi todas las empresas.
i La mas delicada, quizas, puesto que trata de personas y ello,
S normalmente, genera conflictos laborales entre empresarios y

sindicatos, que, muchas veces, producen huelgas que quizas,
pudieron evitarse, rigidez entre las partes a la hora de firmar
Convenios Colectivos y en definitiva, abordar toda una técnica de
Negociacion Laboral.

~{




Reglas para toma de decisiones bajo Riesgo e Incertidumbre

aprendido como regla de decision para el valor presente neto:
Si es mayor que cero, la iInversion es
recomendable y se debe emprender, si es
menor que cero se debe rechazar.

Un criterio es DESCRIPTIVO cuando explica o describe un
comportamiento observado.




Criterios Descriptivos

a trata de establecer estrategias a
seguir cuando un decisor se enfrenta a otro (sea éste un
competidor, la naturaleza, el azar, Dios, etc.).

En estas situaciones el decisor debe intentar conocer lo
que “el otro” hara y actuar en consecuencia.

SUMA CERO: lo que gana un

decisor lo pierde el otro.



{Criterios Descriptivos

*Es empleada por cconomistas para estudiar situaciones de competencia
iImperfecta.

sLa Teoria de Juegos es unaramadel ~naicic Vatemalico que considera
situaciones de conflicto, de riesgo e incertidumbre, mediante modelos
abstractos o juegos de estrategia.




Criterios Descriptivos

niameros donde se muestran resultados numeéricos (costo,

ganancia o alguna medida de utilidad) asociados a una
decision y a un evento simultaneamente.

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 ocurre, se dice que
una alternativa domina a otra.

b7 e

{0




PRINCIPIO MAXIMINIMO O MINIMAXIMO
(PESIMISTA): Es un CRITERIO PESIMISTA y se
puede expresar asi: un individuo totalmente
pesimista considera que para cada alternativa
gue seleccione, la naturaleza actuara contra el
en la forma mas perjudicial 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 que tenga asociado el evento que
menos lo perjudique o mas lo favorezca.




PRINCIPIO MINIMINIMO O MAXIMAXIMO
(OPTIMISTA): Este principio es totalmente
opuesto al anterior y supone un individuo
completamente optimista. Un Individuo
totalmente optimista considera que para cada
alternativa que seleccione, la naturaleza actuara
contra él de la forma mas favorable y asocia a
cada alternativa el evento mas favorable; pero
como es un individuo racional que desea mas de
un bien deseable y menos de uno indeseable,
escogera la alternativa que tenga asociado el
evento mas favorable, o el menos desfavorable.




{(Criterios Descriptivos

PRINCIPIO DE LA PENA MINIMAXIMA (SAVAGE): El
iIndividuo se comporta con el deseo de evitar la mayor
cantidad de "pena", "arrepentimiento” o costo por no
haber seleccionado una alternativa, dado que ocurrio un
evento.




Criterios Descriptivos

pequefo inversor siempre se equivoca en sus decisiones. La
informacion se obtiene analizando las operaciones de pequeios lotes o
bien haciendo lo contrario de lo que aconsejan los periodicos y
revistas.




{Criterios Normativos

« Existen tendencias en los precios.

« El pasado se repite.




 Definir el monto de la inversidén y realizar estimativos gruesos
preliminares.

« Descartar los proyectos que a primera vista no son viables.

« Con base en estos estimativos gruesos, hacer un analisis de
certidumbre.

« Examinar el monto de lainversion, si es mucho o poco dinero.

« Distinguir entre elementos importantes de acuerdo con su grado de
influencia y variabilidad, los Importantes estudiense a profundidad, los
poco importantes no se deben estudiar a profundidad.

« Descartar los proyectos que no son viables y seleccionar los
proyectos aceptables.




/ Se presenta un ejemplo simple de cobmo 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. A partir de la informacion de una encuesta que
contiene informacion subjetiva, se realizara estimativos de demanda;
partiendo de una encuesta a los elementos de una muestra de 200 clientes
potenciales, para un determinado producto

', e La encuesta precisaba varios factores de compra:
;ja 1) Deseo de comprar el producto.
“TamaSS 9) Tiampo en que se compraria el producto.

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

4) Preocupacion de que el producto utilizara energia atomica.

5) Actitud del decidor ante el precio.




Una encuesta realizada anteriormenté indicaba que con un producto

similar, solo el es “habtan - 0 que comprarian,
efectivamente compyd (4 8 Informaeton- estimar unos pesos
0 ponderaciones. A dultados-a- se procedid a asignhar

Para el factor 1 (Deseo de comprar el producto)

Respuestas Ponderacion




Respuesta N©° %
Definitivamente

) 10 5
compraran
Mas probable que
compren a que 70 35
no compren
No es probable 120 60

que compren

Para el factor 2 (Tiempo en que se compraria el producto.)

Respuestas Ponderacion
En tres meses 1.0
Entre 3y 6 meses 0.8

Entre 6 y 12 meses 0.6

Definitivamente
compraran

l Mas probable que
compren a que no
compren

No es probable
que compren




Para el factor 3 (Actitud de las esposas ante la decisién de compra)

Respuestas Ponderacion _:.» ,,
La esposa no opina 1.0
La esposa opina y desea el producto 1.0 =

La esposa opina pero prefiere a la

: 0.6
competencia

Para el factor 4 (Preocupacion de que el producto utilizara energia atomica)

Respuestas




Para el factor 5 (Actitud del decidor ante el precio)

Respuestas Ponderacion
Precio dentro del presupuesto 1.0
Precio mas alto que el presupuesto 0.3
Precio mas bajo que el presupuesto 0.8

De acuerdo con los resultados del primer punto, o sea la pregunta sobre si compraran o0 no
el producto, el mercado potencial era de 40%, compuesto por 35% que respondid mas
probable que compren, mas 5% que respondid que definitivamente comprarian;




gﬁ UTILIZARL RACIONES EN

Cada encuestado se ponderaria por la forma en que hubiera respondido asi: Si el

encuestado responde “bien” a todas las preguntas equivaldria a 1(1x1x1x1x1).

Si por el contrario responde asi:

Factor Respuesta Ponderacion
1 1 1.0




Actitud del decisor ante el precio
13%

Deseo de compr ar el producto

) ) M Tiempo enque se compr ar fa el pr oducto
Preocupacio6n de que el producto Tiempo en que se compraria el

Actitud de las esposas ante ladecisién de compr a

utilizaraenergia atémica producto

25% 24% Preocupaciénde que el producto utilizar & ener giaatémica

M Actitud del decisor ante el precio

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 )



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
cual va a ser su comportamiento futuro y que esto es valido en cualquier
direccion (los que dicen si y los que dicen no) y que por lo tanto, cualquier
intento que se haga en ese sentido, sera un esfuerzo inutil. Esto indica 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 decidor, es tomar decisiones con
consecuencias irreversibles, con informacion incompleta.



Una vez se ha obtenido la probabilidad de que un proyecto es bueno
o malo, poco se puede decir sobre el curso de accion que debe
emprender el decisor, pueste=eue g_en forma subjetiva
guien decide s aerprobabilidad de fracs 0 baja. O sea que
el decisor g q_discernir en forma subijg proyecto con una
determina iIdad de fracaso de Jerase aceptable o no;
hecha esta escogencia para proyectg flluamente excluyentes se
debe proceder a seleccionar el mej@@ Qué decir entonces de un
proyecto con VPN esperado de $38000,000 con probabilidad de

fracaso de 10% comparado con gyetiode $20,000.000 de VPN
esperado pero con 15% de probab d de. 3S10S Casos
se puede sugerir el siguiente pro LeRt 0 (no siempre

escoge el mejor): se debe selecCiONe

proyecto con mayor
Coeficiente de Variacion Probabilistico (CVP).



. Ejercicio

Suponga que tiene dos proyectos de inversion Ay B, que estan siendo
comparados economicamente con base en un analisis que considere el
riesgo, siendo el nivel de riesgo del proyecto A menor que el del proyecto B, y
para los cuales se tiene la siguiente informacion:

Proyecto B

Renglén Proyecto A

Inversion Inicial 100.000 150.000

Ingresos Netos (Bs/afio) 35.000 45.000
Valor Residual (Bs) 0 0

n (afos) 8 8

Dado que el Proyecto A es menos riesgoso que el Proyecto B, la persona
encargada de tomar decisiones, decide hacer ajustes en la tasa minima de
rendimiento, con la finalidad de incorporar el efecto del riesgo con el siguiente

criterio:

Mientras mayor sea el nivel de riesgo mayor debe ser la tasa
minima de rendimiento exigido.



En tal sentido se determina la rentabilidad del Proyecto A con una tasa minima
del 15% vy la rentabilidad el Proyecto B con una tasa minima del 18%.

Luego, el valor actual de cada proyecto es

P 15.8% P 18.8%
VA, (15%) =-100.000 + 35.000(Rj VA; (18%) =-150.000 + 45.000(Rj

VA, (15%)=57.056,25Bs VA, (18%) =33.490,46 Bs
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CONCLUSIONES

Con el desarrollo de este trabajo se obtuvieron las conclusiones
siguientes:

*Los proyectos econdmicos que comprendan riesgos e incertidumbre son
considerados casos no deterministicos.

*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 implica que si se le puede asignar algun tipo de distribuciéon




RECOMENDACIONES

En funcion del analisis y conclusiones que se obtuvieron con esta
investigacion se recomiendan las acciones siguientes:

1 Considerar el analisis de riesgo e incertidumbre de inversion de un
proyecto.
2 Considerar la distribucion probabilistica para la evaluacion

econOmica de un proyecto.

3 Considerar el analisis de los indices de rentabilidad para la
evaluacion econémica de un proyecto.







