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                                      Introducción
En todas las empresas es necesario, en mayor o en menor medida, hacer frente a inversiones sobre las que se vaya a basar la operativa del negocio. Por analizar la viabilidad de una inversión puede entenderse el hecho de plantearnos si los ingresos derivados de nuestro proyecto de negocio van a ser suficientes para hacer frente a los compromisos adquiridos con los agentes que ponen dinero para financiarlo (accionistas y terceros suministradores de financiación), y en qué medida ese proyecto va a ser rentable.

Para evaluar la viabilidad de un proyecto de inversión los indicadores más utilizados por los expertos son: Valor actual neto, tasa interna de retorno, coeficiente beneficio costo, y periodo de recuperación.

El análisis de la incertidumbre y el riesgo es especialmente valioso cuando los resultados son de gran importancia y se desea tomar decisiones para lograr los objetivos personales o empresariales.  En este documento se presenta un panorama general, actualizado y coherente del análisis y modelación de la incertidumbre; incluyendo una explicación completa de diagramas de influencia, mapas de conocimiento, medición de la incertidumbre, valoración de la información y muchas otras técnicas y conceptos.

Evaluación económica
Desde una perspectiva amplia o general evaluar implica emitir un juicio acerca de la bondad de un objeto o sujeto a evaluar. Se requiere emitir una opinión, para lo cual es necesario establecer parámetros de comparación, estos parámetros pueden provenir de diversas fuentes, tales como por ejemplo: fuentes religiosas, morales, artísticas, estéticas, legales, etc.

En este caso, se trata de una evaluación Económica, esto significa que se limita el interés de la evaluación al contexto de la economía, o sea que se utiliza la lógica económica para evaluar. Los parámetros de comparación se obtienen considerando el enfoque de la Economía Positiva esto es, un enfoque que considera la realidad tal como es al contrario del enfoque de la Economía Normativa, que indica como deberían ser.

PROCESO DE EVALUACIÓN

El proceso de formulación y evaluación de un proyecto normalmente es una tarea interdisciplinaria y en el intervienen tres tipos de agentes: los promotores, los técnicos y los inversionistas. Los primeros son los que han identificado la idea básica, realizan o motivan la realización de estudios tendientes a verificar dicha idea y deben convencer a los inversionistas  de la factibilidad de llevar a cabo el proyecto; los técnicos o profesionales son los que desarrollaran los estudios y supervisaran o realizaran las actividades de ejecución del proyecto y por último los inversionistas, que  serían las personas o instituciones que asumirán el riesgo de comprometer recursos financieros para la realización del proyecto en cualquiera de sus etapas.
El proceso de toma de decisiones involucrado en la evaluación del proyecto constituye un conjunto de iteraciones que en forma independiente sugieren una decisión. En cada iteración debe existir una instancia de evaluación que permita decidir si conviene pasar a la etapa siguiente: un nuevo estudio con un mayor nivel de profundidad o no conviene continuar, lo que implica abandonar la idea o postergar para una futura evaluación.

La identificación de los beneficios y costos asociados a un proyecto es un proceso largo y costoso, por lo tanto es útil determinar un proceso iterativo que logra minimizar el costo del proceso.

Cada uno de los elementos que intervienen como beneficios o costos, directos o indirectos, pueden conocerse en distintos momentos del estudio y requerirán de distintos grados de esfuerzo para su obtención. Se requerirán algunos supuestos, su verificación, estudios específicos en distintas áreas, estudios de mercado,, estudios de planes y programas con diferente grado de avance, Etc. Gran parte de estos estudios en una primera etapa concluyen en la necesidad de una mayor profundización, o en la justificación del estudio siguiente. De aquí surge la importancia de un método iterativo. Es decir de un método que, por aproximaciones sucesivas, sistemáticamente permita, en distintas etapas del proyecto tomar una decisión.

Si el proyecto es conveniente al final de una etapa determinada, se deberá decidir con la información disponible si se debe ejecutar el proyecto de inmediato o continuar incurriendo en costos para una evaluación mas completa.

Si el proyecto es inconveniente habrá que decidir si se abandona definitivamente la idea, o se posterga para una oportunidad mejor.

Si el resultado de la evaluación no permite decidir, se enfrenta una situación dudosa y habrá que disponer de estudios y análisis adicionales en la búsqueda de algún criterio básico de decisión como por ejemplo un análisis estadístico de significación, que permitirían estimar la probabilidad de cometer error al abandonar un proyecto conveniente o continuar con un proyecto inconveniente.

Análisis de las etapas en el proceso de evaluación
Aceptando que el proceso de formulación y evaluación de proyectos es un proceso iterativo, y que cada iteración puede abordarse en forma independiente para llegar a una decisión, se desarrolla a continuación un análisis de cada una de las actividades que, con distinto nivel de profundidad, estarán presentes en todas las iteraciones de evaluación que sea necesario llevar a cabo. Es importante reiterar que cada iteración termina con una decisión: continuar, postergar o abandonar.

En cada etapa del diseño se desarrollaran, de alguna manera, las siguientes actividades:

1. Diagnóstico

Definición y presentación de la situación que origina la necesidad del proyecto. Presenta el problema financiero, económico o social que justificará la existencia del proyecto. Por ejemplo la necesidad de ampliar un hospital, un puerto, un departamento de la empresa, instalar una empresa, Etc.

En el caso de un proyecto de ampliación de un puerto, por ejemplo, el diagnóstico debe permitir observar, que el incremento en el tráfico marítimo en los puertos de la zona, debido al aumento de las exportaciones no tradicionales, sobrepasa la capacidad instalada de estos.

El requisito de este diagnóstico para la evaluación del proyecto es proporcionar una visión objetiva y cifrada del medio considerando todas aquellas variables o factores pertinentes para justificar la operación del proyecto.

2. Definición de situación base

Corresponde a la determinación de la situación sin proyecto, esto es la base de comparación con respecto a la cual se determinaran los costos y beneficios que efectivamente corresponden al proyecto a ser evaluado.

La variedad de respuestas que se apoya en que con la información entregada se está comparando la situación que existía antes del proyecto con la situación después del proyecto, comparación improcedente pues los antecedentes históricos anteriores al proyecto solo debería ser información útil para proyectar el futuro y no ser usados directamente en la decisión. No procede comparar antes y después para determinar los beneficios o costos del proyecto, lo que debe hacerse es comparar la situación sin proyecto versus la situación con proyecto, y esto implica definir la situación base, esta es la situación que habría existido en el futuro en el caso de no llevarse a cabo el proyecto.
Para la determinación de esta base de comparación, denominada situación base, es necesario tener en cuenta las siguientes consideraciones: Primero, el horizonte de tiempo utilizado para su determinación debe coincidir a lo menos con el período de vida útil del proyecto, si el proyecto tiene una vida útil estimada de "n" períodos habrá que proyectar la situación sin proyecto para un período equivalente.

Segundo, proyectar la situación de operación futura a partir de la situación actual optimizada, esto implica incluir todos los cambios que sean producto de decisiones ya tomadas y que de todas formas se llevaran a cabo y considerar que en muchos casos es posible efectuar modificaciones de carácter administrativo o de gestión a la situación actual que con menor esfuerzo permitan su mejoramiento. Esto permitiría evitar sobreestimaciones de los beneficios de las alternativas de solución. Por ejemplo en el caso de estar evaluando una posible ampliación, la situación base debería considerar la modificación de horarios, la resignación de turnos de personal, la racionalización operacional, Etc.

La determinación de la situación base obliga a definir correctamente el proyecto que se pretende evaluar.

3. Identificación de beneficios y costos

Otra actividad que debe ser considerada en cada una de las iteraciones desarrolladas para evaluar el proyecto es la identificación explícita de todos los beneficios y todos los costos que se puedan asociar o imputar al proyecto, independientemente de la posibilidad de cuantificarlos, medirlos o valorarlos, dejando esto último para la actividad siguiente. La idea es que posteriormente se podrá realizar un análisis tendiente a discriminar estos beneficios y costos separando los mensurables de los no mensurables y eliminando duplicaciones. Como en todas las actividades que se están analizando, el grado de precisión de esta actividad dependerá de la etapa de iteración que se esté desarrollando.

4. Análisis de Factibilidad

Esta es una de las actividades más importantes en cada iteración del proceso de evaluación, se trata de determinar y verificar si el proyecto es factible o viable desde todas las perspectivas posibles. La factibilidad debe abordase tomando en cuenta el entorno del proyecto y el horizonte de planificación completo. Entre las factibilidades más importantes destaca en primer lugar la factibilidad de mercado, luego la factibilidad técnica, administrativa, legal, financiera y la factibilidad ambiental, es preciso demostrar que el proyecto es factible desde todos estos puntos de vista, si alguna de estas no es demostrable existe la posibilidad de emprender un proyecto inviable en el futuro y tener que asumir los costos de adaptación o abandono antes de lo planificado. La factibilidad económica es la resultante del proceso completo de evaluación y es la que demostrará la rentabilidad económica del proyecto.

La factibilidad de mercado es la primera en cualquier evaluación, esta tiene como objetivo demostrar que el proyecto tiene efectivamente un segmento de mercado objetivo posible o una necesidad insatisfecha que cubrir.

La factibilidad de mercado se concentra en un estudio de mercado tendiente a conocer: primero, la demanda por el bien o servicio que producirá el proyecto, esto es determinar las cantidades que los consumidores potenciales están dispuestos a comprar a los distintos precios; segundo, la oferta, esto es las cantidades que los oferentes actuales y potenciales están dispuestos a ofrecer a los distintos precios y tercero, el mercado potencial, esto es determinar el excedente que según las características del producto generado (calidad, precio, atributos diferenciadores, estrategia de venta) constituye demanda insatisfecha y por lo tanto será la demanda potencial para el proyecto. Esta demanda apropiable constituirá la cota superior de los objetivos de venta que serán optimizados en conjunto con otras variables de optimización tales como el tamaño y la localización.

Son actividades importantes en esta etapa, la definición clara del producto y la determinación del tamaño y origen del mercado de referencia. Asimismo, al definir las variables que afectan a la demanda se debe tener en cuenta si se trata de un bien de consumo final o de consumo intermedio, recordando que en el segundo caso se trata de una demanda derivada, e interesaran antecedentes como coeficientes técnicos de producción.

También deben considerarse como parte del estudio de la factibilidad de mercado los análisis de los canales de comercialización, medios de transporte, almacenamiento, publicidad, atención de posventas, Etc.

Con respecto a los métodos utilizados para llevar a cabo los análisis incluidos en esta etapa, existe una variedad de técnicas que puede clasificarse en: métodos de opinión, consulta a expertos por ejemplo y métodos estadísticos tales como correlación y regresión o análisis de series y métodos econométricos.

El uso de un método mas o menos completo dependerá entre otros de la etapa de iteración en la que se encuentre, de la disponibilidad de información, de la disponibilidad de tiempo, de la precisión deseada, del costo del procedimiento, del período a estimar, Etc.

El resultado de este análisis de factibilidad generará información básica sobre precios y volúmenes posibles de venta para efectos del cálculo de ingresos.
La factibilidad técnica es una actividad que normalmente requiere de la participación de profesionales o expertos de diferentes áreas, se propone analizar y definir aspectos tales como características específicas de productos y procesos que se utilizaran, equipos e instalaciones necesarias, obras civiles y capacidad o especialización del equipo humano requerido por el proyecto. La disponibilidad de esta información permitirá definir la factibilidad técnica al mismo tiempo que proporciona antecedentes para cuantificar los valores de inversión en infraestructura requerida y parte importante de los costos de operación. Este análisis también esta relacionada con decisiones de tamaño, localización y accesibilidad a mercados de productos y factores productivos. Como resultado de este estudio se tendrá la posibilidad de determinar una gran parte de los costos de inversión y de los costos de operación.

La factibilidad administrativa y legal: "Es necesario determinar la organización que se dará a los distintos factores en general y en particular al factor humano. La definición del organigrama y la selección de personal adecuada para los distintos puestos, además de establecer las características jurídicas que se dará a la organización económica que tendrá el proyecto. En esta etapa se comprende un análisis de la legislación relacionada, por lo menos con aspectos de legislación tributaria, laboral, industrial y ambiental. Este último aspecto tiene que ver con normas para la eliminación de desechos y desperdicios, planos reguladores y zonas protegidas por legislaciones especiales como es el caso de la ciudad de Coronel.

Indudablemente que al realizar el análisis de factibilidad administrativa y legal se obtendrá información cuantitativa para conocer parte importante de los costos fijos de operación.

La factibilidad financiera, en términos muy simples, este parte de la evaluación pretende demostrar que el proyecto es viable desde el punto de vista del financiamiento, esto es, demostrar que existen mecanismos, públicos o privados, que permitirán financiar la inversión y las operaciones, al tiempo que se debe demostrar la capacidad del proyecto de participar en su financiamiento.

Por último la factibilidad ambiental, la consideración de esta variable como una factibilidad más obedece a la importancia que este tema a adquirido en la preocupación de todos los países. Hasta hace muy poco tiempo, el problema de la contaminación ambiental generada por un proyecto se consideraba solucionado cuando se verificaba que este respetaba todas las normas existentes sobre legislación ambiental. Sin embargo, hoy día, las legislaciones de la mayor parte de los países del mundo están evolucionando en función de lograr una mejor protección ambiental de acuerdo con el concepto de desarrollo sustentable de las economías. Esto obliga a ser cuidadoso con el impacto que el proyecto pueda tener en el medio ambiente, pues hoy puede cumplir con la normativa pero en el futuro puede que no. La factibilidad ambiental del proyecto, por lo tanto, se debe preocupar de verificar que el proyecto, además de cumplir con la normativa ambiental vigente, sea compatible con los objetivos de mediano y largo plazo en lo a que a preservación del medio ambiente se refiere tanto en el ámbito local, como nacional e internacional.

5. Evaluación

Esta actividad corresponde a la evaluación propiamente tal que debería estar presente en cada iteración del proceso de evaluación de proyectos. Con la información recopilada, procesada y sistematizada en las actividades anteriores se reúnen las condiciones para construir el perfil el proyecto. Esto es, la distribución intertemporal de los flujos de beneficios netos que se obtiene como resultante de una hoja de trabajo en la que se incluyen todos los itemes de costos o beneficios convenientemente valorizados en términos reales y ubicados en el período al cual correspondan, se suman, y su resultado neto es una línea de valores distribuidos en el tiempo.

 Obsérvese que la unidad de tiempo para definir el período puede ser día, semana, mes, semestre, año, Etc. y que el numerario puede ser cualquier unidad de valor como por ejemplo: $, UF, US$, Etc., lo importante es que constituyan unidades de valor equivalentes.

El análisis de factibilidad puede terminar con varios diseños alternativos de proyectos, asociados a diferentes tecnologías, tamaños, localizaciones, grados de integración entre subproductos, fechas de inicio o término, Etc. cada una de estas alternativas origina un perfil, el conjunto de los cuales será evaluado en esta etapa como proyectos independientes.

Para la realización de una evaluación económica se requiere que haya sido posible identificar beneficios y costos asociados al proyecto, y que dichos beneficios o costos, o sus componentes más importantes, puedan ser expresados en términos cuantitativos valorizadles en unidades de valor comparables. De esta manera el perfil constituirá el resumen de los beneficios netos expresados en términos monetarios en cada período. Si los beneficios y/o los costos no pueden ser medidos en términos monetarios no será posible emplear el esquema tradicional de la evaluación económica de proyectos.

En esta etapa de evaluación se procede a seleccionar y calcular los indicadores para decisiones de inversión apropiados tales como el valor actualizado de los beneficios netos o valor presente (VP), la tasa interna de retorno del proyecto (TIR), o el costo uniforme equivalente anual o valor anual (VA), entre otros, se somete los indicadores calculados a un análisis de riesgo e incertidumbre utilizando alguna técnica como la sensibilización, y se procede a la actividad final de cada iteración que es la conclusión.

A continuación se mostraran los diferentes métodos para la evaluación de un proyecto según sea las preferencias de los analistas.

5.1. Evaluación del valor presente

Una cantidad futura de dinero convertida a su equivalente en valor presente tiene un monto de valor presente siempre menor que el del flujo de efectivo real, debido a que para cualquier tasa de interés mayor que cero, todos los factores P/F tienen un valor menor que 1 .O. Por esta razón, con frecuencia se hace referencia a cálculos de valor presente, bajo la denominación de métodos de flujo de efectivo descontado (FED). En forma similar, la tasa de interés utilizada en la elaboración de los cálculos se conoce como la tusa de descuento.
Otros términos utilizados a menudo para hacer referencia a los cálculos de valor presente son valor presente (VP) y valor presente neto (VPN). Independientemente de cómo se denominen, los cálculos de valor presente se utilizan de manera rutinaria para tomar decisiones de tipo económico relacionadas. Hasta este punto, los cálculos de valor presente se han hecho a partir de los flujos de efectivo asociados sólo con un proyecto o alternativa únicos. En este capítulo, se consideran las técnicas para comparar alternativas mediante el método de valor presente. Aunque las ilustraciones puedan estar basadas en la comparación de dos alternativas, al evaluar el valor presente de tres o más alternativas se siguen los mismos procedimientos.

5.2. Costo uniforme equivalente anual o Valor anual
El método VA se utiliza comúnmente para comparar alternativas. el VA significa que todos los ingresos y desembolsos (irregulares y uniformes) son convertidos en una cantidad anual uniforme equivalente (fin de periodo), que es la misma cada periodo. La ventaja principal de este método sobre todos los demás radica en que éste no requiere hacer la comparación sobre el mínimo común múltiplo (MCM) de los años cuando las alternativas tienen vidas diferentes. Es decir, el valor VA de la alternativa se calcula para un ciclo de vida solamente. ¿Por qué? Porque, como su nombre lo implica, el VA es un valor anual equivalente sobre la vida del proyecto. Si el proyecto continúa durante más de un ciclo, se supone que el valor anual equivalente durante el siguiente ciclo y todos los ciclos posteriores es exactamente igual que para el primero, siempre y cuando todos los flujos de efectivo actuales sean los mismos para cada ciclo en dólares de valor constante.

5.3. Tasa Interna de Retorno de un Proyecto

Puesto que con frecuencia los cálculos de TR requieren un método de ensayo y error, o un sistema de hoja de cálculo para una solución más rápida, se presentan los procedimientos para estimar la tasa de interés que satisfará la ecuación TR.

Uno de los dilemas del análisis TR radica en que, en algunos casos, habrá múltiples valores para i que satisfarán la ecuación TR. Se explicará la forma de reconocer esta posibilidad y el enfoque correcto para obtener los valores TR mediante una tasa de reinversión para los flujos de efectivo netos positivos del proyecto.

Si el dinero se obtiene en préstamo, la tasa de interés se aplica al saldo no pagado (insoluto) de manera que la cantidad y el interés total del préstamo se pagan en su totalidad con el último pago del préstamo. Desde la perspectiva del prestamista o el inversionista, cuando el dinero se presta o se invierte, hay un saldo no recuperado en cada periodo de tiempo. La tasa de interés es el retorno sobre este saldo no recuperado, de manera que la cantidad total y el interés se recuperan en forma exacta con el último pago o entrada. La tasa de retorno define estas dos situaciones.

Tasa de retorno (TR) es la tasa de interés pagada sobre el saldo no pagado de dinero obtenido en préstamo, o la tasa de interés ganada sobre el saldo no recuperado de una inversión, de manera que el pago o entrada final iguala exactamente a cero el saldo con el interés considerado.

La tasa de retorno está expresada como un porcentaje por periodo, por ejemplo, i = 10% anual. Ésta se expresa como un porcentaje positivo; es decir, no se considera el hecho de que el interés pagado en un préstamo sea en realidad una tasa de retorno negativa desde la perspectiva del prestamista. El valor numérico de i puede moverse en un rango entre -100% hasta infinito, es decir, -100% < i < 03. 
En términos de una inversión, un retorno de i = -100% significa que se ha perdido la cantidad completa.

La definición anterior no establece que la tasa de retorno sea sobre la cantidad inicial de la inversión, sino más bien sobre el saldo no recuperado, el cual varía con el tiempo.

5.3.1. Calculo de la tasa interna de retorno a través del valor presente

El procedimiento general empleado para calcular una tasa de retorno utilizando la ecuación de valor presente y cálculos manuales de ensayo y error es el siguiente:

1. Trazar un diagrama de flujo de efectivo.

2. Plantear la ecuación de la tasa de retorno.

3. Seleccionar valores de i mediante ensayo y error hasta que la ecuación esté equilibrada.

Al utilizar el método de ensayo y error para determinar i*, es conveniente acercarse bastante a la respuesta correcta en el primer ensayo. Si los flujos de efectivo se combinan, de tal manera que el ingreso y los desembolsos pueden estar representados por un solo factor tal como P/F o P/A, es posible buscar (en las tablas) la tasa de interés correspondiente al valor de ese factor. El problema, entonces, es combinar los flujos de efectivo en el formato de uno solo de los factores estándar, lo cual puede hacerse mediante el siguiente procedimiento:

1. Convertir todos los desembolsos en cantidades bien sea únicas (P o F) o cantidades uniformes (A), al ignorarse el valor del dinero en el tiempo. Por ejemplo, si se desea convertir un valor A en un valor F, multiplique simplemente por A el número de años n. El esquema seleccionado para el movimiento de los flujos de efectivo debe ser aquel que minimiza el error causado por ignorar el valor del dinero en el tiempo. Es decir, si la mayoría de los flujos de efectivo son una A y una pequeña cantidad es F, la F se debe convertir en una A en lugar de hacerlo al revés, y viceversa.

2. Convertir todas las entradas en valores bien sea únicos o uniformes.

3. Después de haber combinado los desembolsos y las entradas, de manera que se aplique bien sea el formato P/E P/A o A/F, se deben utilizar las tablas de interés para encontrar la tasa de interés aproximada a la cual se satisface el valor P/E PIA o A/F; respectivamente, para el valor apropiado de n. La tasa obtenida es una buena cifra aproximada para utilizar en el primer ensayo.

Es importante reconocer que la tasa de retorno obtenida en esta forma es solamente una estimación de la tasa de retorno real, ya que ignora el valor del dinero en el tiempo.
5.3.2. Calculo de la tasa interna de retorno a través del valor anual

De la misma manera como i* puede encontrarse utilizando una ecuación VP, también puede determinarse mediante la forma VA. Este método se prefiere, por ejemplo, cuando hay flujos de efectivo anuales uniformes involucrados. El procedimiento es el siguiente:

1. Dibuje un diagrama de flujo de efectivo.

2. Defina las relaciones para el VA de los desembolsos  y VA de las entradas,  con i* como variable desconocida.

3. Defina la relación de la tasa de retorno en la forma de, 0 = -VA + VA.

4. Seleccione valores de i por ensayo y error hasta que la ecuación esté equilibrada. De ser necesario, interpole para determinar i*.

6. Conclusión
Aquí se trata de emitir una opinión fundada sobre la bondad del proyecto, programa o acción que se ha sometido a evaluación y sugerir una decisión que puede ser abandonar, postergar, ejecutar o realizar un estudio de mayor profundidad.

Junto con la conclusión se deberá dejar establecidos los supuestos y restricciones más importantes que condicionan los resultados, y por último, se deberá señalar aquí todos aquellos aspectos constituyentes de beneficios o costos que no fueron considerados en el cálculo de los indicadores de rentabilidad ya sea por su ambigüedad o porque no fue posible cuantificarlos y valorizarlos.
Decisiones bajo incertidumbre
Uno de los problemas que se presentan en la comprensión de los temas de administración y gerencia es que muchos términos tienen significados múltiples; ejemplos de esto se encuentran con mucha frecuencia en los temas contables y financieros (términos como ingreso, flujo de caja, flujo de fondos, para citar solo tres). En particular, cuando se habla de riesgo o incertidumbre la confusión 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. Aquí se entiende por incertidumbre, primero, la situación general de desconocimiento del futuro. Igualmente, se usará la misma palabra en contraposición al concepto de riesgo, como se aclara a continuación. En esos casos se hablará de que una decisión se toma bajo riesgo o bajo incertidumbre. En la literatura se presenta confusión al definir la segunda situación. 

Por ejemplo, Hillier (1963) habla de riesgo e incertidumbre como si fueran iguales, lo mismo sucede con Hespos y Strassman (1965), para sólo citar unos pocos; Morris (1964), por otro lado, hace la distinción entre riesgo e incertidumbre. Lo cierto es que existen grados de incertidumbre y en la medida en que ella disminuye con la información recolectada, se puede manejar en forma analítica cada vez más. Los casos de riesgo, como lo distingue Morris, son muy particulares y los más comunes están relacionados con situaciones de azar (loterías, ruletas, rifas, etcétera.) o con decisiones a cuyos resultados posibles se les ha asignado una distribución de probabilidad. Para la incertidumbre, por el contrario, no se posee información suficiente como para asignarle una distribución de probabilidad. Por esta razón se presentan en este capítulo las tres situaciones: determinísticas, no determinísticas y de ignorancia total.

INCERTIDUMBRE TOTAL

Un ejemplo del primer caso y para el cual sería válido todo lo expuesto a lo largo del texto, es un papel de descuento: suponga que se compra un título del Estado al 95% de su valor nominal y después de 3 meses se vende por el 100% de su valor. Hay certeza absoluta de que a los noventa días, si compró $950.000 en ese título se recibirá $1.000.000. Con esta información y dada una tasa de descuento, se podrán establecer criterios de decisión sobre la conveniencia de esa alternativa. El segundo caso no puede ilustrarse con un solo ejemplo, ya que se reconoció la existencia de grados de incertidumbre. Por esta razón se presentan dos casos posibles: incertidumbre y riesgo.

INCERTIDUMBRE

Se dice que una decisión se toma bajo incertidumbre cuando no es posible asignar probabilidades a los eventos posibles.

Ejemplo1

Un muchacho desea establecer una venta de periódicos en la cafetería de la universidad y tiene que decidir cuántos deberá comprar; calcula vagamente la cantidad que podría vender en 15, 20, 25 ó 30 periódicos (para simplificar la situación, se acepta que cantidades intermedias no ocurrirán). Por lo tanto, considera que tendrá que adquirir 15, 20, 25 ó 30 periódicos.

Con esta información se puede construir una tabla de resultados que indique el número de periódicos faltantes o sobrantes, así:

[image: image1.png]Demanda

Compras

5 0 %5 30
5 0 5 0 EH
0 5 0 5 0
%5 10 5 0 5
30 5 10 5 0





Para convertir estos resultados en pérdidas o ganancias monetarias se deben utilizar las siguientes fórmulas:

1. Resultado = PV x ventas - PC x compras + PR x

                      (Compras - demanda)

                      Cuando compras > demanda

2. Resultado = PV x compras - PC x compras

                      Cuando compras < demanda

Donde:

PV = Precio de venta de cada periódico = $6

PC = Precio de compra de cada periódico = $5

PR = Precio de venta de los periódicos sobrantes como retal de papel= $0,25

Por lo tanto, la tabla de ganancias que se conoce como matriz de resultados, será:
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En este caso, sin llegar a la completa ignorancia, el decisor no tiene, ni siquiera en forma subjetiva, un cálculo de la probabilidad de ocurrencia de los diferentes eventos.

RIESGO

Cuando, además de prever los posibles resultados futuros asociados a una alternativa, se les puede asignar probabilidades aunque sean subjetivas– a cada uno de ellos, entonces se dice que se encuentra frente a una situación bajo riesgo. El riesgo es aquella situación sobre la cual tenemos información, no sólo de los eventos posibles, sino de sus probabilidades. Para ilustrar la diferencia con una situación de incertidumbre se presenta el siguiente ejemplo:

Ejemplo 2

En una empresa se ha reunido un grupo de ejecutivos para estudiar la introducción de un nuevo producto. Estas personas, basándose en estudios de mercado y en su experiencia han producido cálculos calificados, han sido capaces de determinar ciertas cifras relacionadas con la inversión que se va a realizar y sus resultados. Estos datos se muestran en la tabla siguiente.

Flujo neto de caja en miles de pesos para el producto nuevo:

	AÑO
	VALOR ESPERADO ($)
	DESVIACION ESTANDAR($)

	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


En forma similar a lo expuesto en relación con la idea de no incluir los intereses en el flujo de caja, pues se contarían dos veces, en este caso se está considerando explícitamente el riesgo a través de los cálculos de la desviación estándar; por lo tanto, la tasa de descuento que se va a utilizar debe estar libre de riesgo. Esto significa que la tasa de descuento, si fuera el costo de oportunidad del dinero, debe medirse como la rentabilidad que producen inversiones que están libres de riesgo, como títulos de inversión emitidos por el gobierno. 

En este ejemplo, se calculo en 20% anual y sin modificaciones hacia el futuro. Cuando en el contexto de las finanzas se habla de riesgo, muchas personas piensan sólo en los mecanismos que diseña la ingeniería financiera para protegerse del riesgo implícito en ciertas operaciones financieras. Éstas se relacionan más con actividades especulativas, de inversión de excedentes de tesorería. El contexto en que se maneja esta idea está relacionado con lo que ocurre después de que se emprende un proyecto, por ejemplo. Pero no se puede soslayar el estudio el riesgo del proyecto mismo, que es el objeto de estudio de este Libro. Los riesgos asociados a una alternativa de inversión 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 explosión de un árbol que se ramifica hasta el infinito. 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 innovación tecnológica, el desempleo, la inflación, la tasa de cambio, las tendencias demográficas, la moda, el clima... Y ello, a su vez, depende de muchos otros parámetros. Todo esto se constituye en causa de riesgo, y lo único 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, sólo por suerte se puede esperar a que salga bien. Y allí no hay poder humano que pueda influenciar a la suerte para que sea favorable. Aquí conviene resumir las consideraciones de los casos no determinísticos. Se acepta que el concepto de incertidumbre implica que no se asignan distribuciones de probabilidad (definidas en términos de sus parámetros, como la media y la desviación estándar); el riesgo, por el contrario, implica que sí se le puede asignar algún tipo de distribución probabilística. Conviene aclarar también que el término incertidumbre se utiliza para indicar una situación de desconocimiento del futuro y el hecho mismo de lo impredecible de los hechos. Por último, la situación de ignorancia total es, en realidad, una situación irreal, en la práctica no existe. Algo similar se podría decir de la certidumbre total, porque, en rigor, ni siquiera la estabilidad económica del Estado, responsable de las inversiones que se hacen en ciertos títulos, se puede garantizar y en consecuencia es posible que no ocurra el evento en teoría cierto.

Las causas de la variabilidad son básicamente atribuibles al comportamiento humano. Más aún, la incertidumbre es consecuencia de nuestra naturaleza humana, del conocimiento limitado que se tiene de las cosas, esto es, de la ignorancia. Sin embargo, existen fenómenos no atribuibles directamente al ser humano que también causan incertidumbre y riesgo. Algunas manifestaciones de ambos se mencionan a continuación:

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

2. Sesgos en el cálculo de datos o de eventos posibles 

3. Cambios en la economía, tanto nacional como mundial.

4. Cambios en políticas de países que en forma directa o indirecta afectan el entorno económico local.

5. Análisis e interpretaciones erróneas de la información disponible.

6. Obsolescencia.

7. Situación política.

8. Catástrofes naturales o comportamiento del clima.

9. Baja cobertura y poca confiabilidad de los datos estadísticos con que se cuenta.

Cómo medir el riesgo y la incertidumbre
En una situación de incertidumbre no sólo es importante hacer predicciones para evaluar una inversión y decidir si rechazarla o no, sino poder tomar cursos de acción complementarios que reduzcan las posibilidades de fracaso. Un medio para reducir la incertidumbre es obtener información antes de tomar la decisión, ver, por ejemplo, la información acerca del mercado. Otra alternativa es aumentar el tamaño de las operaciones, como es el caso de las compañías petroleras que asumen menos riesgos al perforar 50 pozos de petróleo que al perforar uno. La diversificación es otro medio de disminuir la incertidumbre en las inversiones; sobre todo, la diversificación a través de productos o servicios sustitutos, como el café y el té. Si el precio del café sube demasiado y las ventas decrecen, se pueden reemplazar por el té y así se pueden mantener estables los ingresos de la firma. La decisión de comercializar ambos productos puede ser tomada si se prevén bajas substanciales en los precios. Es posible encontrar inversiones A y B, independientes, pero cuyos valores presentes netos varían según la situación general de la economía y en forma contraria, de manera que en promedio los beneficios de la firma se mantienen constantes durante el período. Al ejecutar esta clase de inversiones en forma simultánea, se puede eliminar o reducir el riesgo. Este tipo de combinaciones es lo que buscan los grandes grupos y fondos de inversión, al invertir en empresas de muy diversa índole. También es lo que buscan, con altos grados de refinamiento, los modelos de selección de portafolio, como los de Markowitz (1952, 1959,1970) y Sharpe (1963, 1964, 1985).En un artículo clásico, David B. Hertz (1964) describe lo que se ha tratado de hacer para medir el riesgo, y propone lo que se podría hacer para resolver mejor el problema. Las ideas utilizadas tradicionalmente han sido:

1. Predicciones más exactas. La reducción del error en las predicciones es útil, pero el futuro es siempre el futuro y siempre existirá algún grado de desconocimiento acerca de él, a pesar de que se cuenta con la tecnología que permite hacer predicciones más precisas.

2.  Ajustes empíricos. Si un analista en forma sistemática sobrevalua o subvalúa el valor de las variables que estudia, se puede hacer correcciones a sus cálculos, de acuerdo con su comportamiento anterior. Esto a primera vista parece razonable, pero ¿qué hacer si los cálculos de ventas han resultado inferiores a lo real en 75% más del 25% de los casos y no han llegado a más del 40% en una sexta parte de las acciones emprendidas?

3.  Revisar la tasa de descuento. Esto se podría aplicar aumentando la tasa mínima de descuento para dar una protección contra la incertidumbre. Sin embargo, la persona que toma decisiones debe saber explícitamente cuál es el riesgo que se asume y cuáles son las posibilidades de obtener el resultado esperado.

4. Cálculos de tres niveles. Calcular valores inferior, promedio y superior y determinar el VPN a partir de varias combinaciones de cálculos optimista, promedio y pesimista. Este enfoque no indica cuál de estos cálculos ocurrirá con mayor probabilidad y no presenta una idea clara de la situación. Sin embargo, si se evalúa el proyecto para el peor de los casos posibles y el VPN es positivo se debe aceptar sin duda.

5. Probabilidades selectivas. Consiste en calcular para una variable determinada todas las posibilidades que existen y con basado en esto, hallar las rentabilidades o valores presentes netos. El método que fue propuesto por Hertz (1964) utiliza las técnicas de simulación y se debe usar el computador. El análisis tiene tres etapas:

5.1. Cálculo el rango de valores de cada uno de los factores y dentro de cada rango asignar una probabilidad de ocurrencia a cada valor.

5.2. Seleccionar al azar, con base en la distribución probabilística de cada factor un valor particular del mismo. Este valor se combina con los valores de los demás factores y se calcula un indicador de la bondad de la alternativa (VPN o TIR).

5.3. Repetir el paso anterior muchas veces para obtener las probabilidades de ocurrencia de los valores posibles del indicador y basado en esto, calcular el valor esperado y las probabilidades de ocurrencia de ciertos rangos del indicador seleccionado. Este procedimiento es un análisis de sensibilidad muy amplio y exhaustivo. 

Un problema típico de incertidumbre está también asociado a la multiplicidad de objetivos que se encuentran en una organización. Al establecer ordenamientos y preferencias entran en juego los objetivos. Hasta este punto solo se han considerado situaciones en que los resultados se pueden referir a un solo objetivo de la organización (maximización del beneficio económico) y que además que los resultados son cuantificables. Se ha supuesto que existe un solo objetivo o que el individuo puede coordinarlos todos de manera que la preferencia, la transitividad y el ordenamiento pueden realizarse. La realidad no es tan fácil, pues las organizaciones tienen múltiples objetivos y los resultados no siempre se pueden medir. Lo que al final sucede es que el análisis financiero-económico es uno de los elementos de juicio, entre otros, para que el decisor seleccione una alternativa. Shakespeare plantea la dificultad de decidir cuándo hay múltiples Objetivos, así:

El análisis de múltiples objetivos y de intangibles no está completamente desarrollado, por lo tanto, aquí se presenta una opción para hacer, por lo menos, explícitos los objetivos y juicios de valor que se puedan tener respecto de ciertas variables que no se pueden medir. La dificultad estriba en que, a veces, los decisores no son conscientes de los objetivos de la organización y conviene contar con un método que permita hacer consciente al decisor de los diferentes objetivos de la organización y que además permita valorar los resultados de manera subjetiva, pero internamente consistente. Otra vez, el proceso de identificación

De objetivos y definición del problema es básico para tomar buenas decisiones. El procedimiento pretende resumir en un índice todos los aspectos pertinentes al análisis, de manera que se pueda establecer un ordenamiento de las alternativas. Si fuera factible obtener una definición explícita de los objetivos de la organización, se habría avanzado mucho en la evaluación, pero se presentan dificultades para lograrlo. Primero, no es fácil lograr que un gerente presente de manera concreta los objetivos de la organización. Y esto no es por ineptitud, sino porque el punto de vista de él puede ser muy diferente del de los socios o de los miembros de la junta o consejo directivo. Por otro lado, es imposible que una persona aísle o elimine sus propias metas u objetivos del análisis y de alguna manera éstos influyen en su percepción. Segundo, como ya se dijo, las organizaciones no tienen un solo objetivo, sino varios y por lo general son conflictivos entre sí. Por ejemplo, la maximización de utilidades puede estar en contradicción con mantener un medio ambiente limpio o que la organización sea un sitio de trabajo agradable. Por último, los cambios en los cuadros directivos, en la composición de los accionistas, la política económica del gobierno, la competencia, etc., hacen que los objetivos varíen.

Si los objetivos o los intangibles se designan por O1, O2 O3,...Om, los resultados de cada alternativa como R1, R2, R3,...Rm y cada alternativa por A1, A2, A3,...Ak entonces se pueden representar la calificación de cada alternativa así:

V (Rm, Ak)

Este valor pretende evaluar qué tanto contribuye a los diversos objetivos de la organización. En este caso será necesario calificar tanto la importancia relativa de cada objetivo, como el grado en que cada resultado contribuye a cada uno de los objetivos. En el caso de resultados intangibles, habrá que asignar valores subjetivos y consistentes a los resultados y a la vez, examinar en cuánto contribuyen al logro de cada objetivo. El procedimiento para calcular un número que englobe todos los aspectos es relativamente fácil. Lo primero que se debe hacer, entonces, es identificar y cuantificar los factores que se van a utilizar para hacer la evaluación. Se debe desarrollar una lista de los factores pertinentes; algunos de estos factores pueden tener implícita una medida numérica. Para cuantificar el resto de los factores, se les debe calificar según alguna escala numérica que corresponda a las diferentes categorías establecidas. Por ejemplo, muy malo, malo, regular, bueno y excelente, pueden ser las diferentes categorías de determinado factor y se le puede asignar a cada una de ellas un valor, por ejemplo, 0, 1, 2, 3 y 4. Hecho esto se Debe asignar una ponderación o peso a cada factor, en relación con los demás. El tercer paso consiste en multiplicar la calificación de cada factor por el peso respectivo y los resultados se suman para obtener el puntaje final de cada alternativa. Se escoge la de mayor puntaje. Lo más importante es lograr una consistencia interna entre las calificaciones. Una manera de lograr esta consistencia es acudir al procedimiento propuesto por Churchman y Ackoff (1954) que consiste en hacer comparaciones por pares y entre cada factor y la suma de las restantes. Estas comparaciones deberán indicar numéricamente, lo que se aprecia de manera subjetiva en cuanto a las preferencias. De esta manera se ajustan los valores hasta cuando las comparaciones numéricas se ajusten a las apreciaciones. Es decir, si un factor se prefiere a otro, esta preferencia se debe reflejar en los pesos; lo mismo en cuanto a la combinación de factores.

Ejemplo 3:

Si se evalúa la compra de un sistema de procesamiento de datos y se consideran las siguientes variables con sus respectivos pesos:

	CARACTERISTICAS
	PESO
	SIGLA

	MEMORIA PRINCIPAL DEL COMPUTADOR
	7
	M

	ALMACENAMIENTO
	5
	A

	COSTO
	10
	C

	PLAZO DE ENTREGA
	7
	P

	BASE DE DATOS
	9
	B


El decisor deberá poder hacer comparaciones como las siguientes:

Si los costos bajos son más importantes que todo lo demás en conjunto, 

Entonces:

C > M+A+P+B

10 < 7+5+7+9 = 28

El deberá, o revisar su apreciación de la importancia de los factores o cambiar la calificación de los mismos. Si fuera esto último, debe calificar a la variable costo con más de 28 puntos, por ejemplo 30. 

En general, debe hacer lo siguiente:

Comparar C con M+A+P+B Comparar M con A+P+B

Comparar C con M+A+P Comparar M con P+B

Comparar C con M+A Comparar M con B

Comparar C con M Comparar A con P+B

Comparar A con P Comparar P con B

Y así sucesivamente para todas las combinaciones. Al hacer esas comparaciones debe verificar si lo que dicen las relaciones numéricas, coinciden con su apreciación subjetiva de los pesos e importancia relativa de las características. En caso de discrepancia, deberá hacer los ajustes pertinentes hasta que las comparaciones numéricas coincidan con las preferencias. Cuando se ha llegado a un conjunto coherente de pesos, entonces se pueden expresar como un porcentaje de la suma total de los pesos asignados o asignar los puntajes de manera normalizada, esto es, que sumen 100. Hecho esto, se puede proceder a producir un indicador único que refleje la evaluación de cada alternativa.

Ejemplo 4:

Si por ejemplo se estuvieran evaluando cuatro alternativas (marcas) de acuerdo con las cinco características anteriores, se podría llegar a una tabla como la siguiente:
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Los porcentajes se redondearon a cero decimales. Lo primero que debe hacerse es investigar si hay dominación, o sea que una alternativa sea mejor que otra en todos los aspectos. Esto sucede entre las alternativas b y c, por lo tanto se elimina c del análisis, ya que b es superior en todos los aspectos. El valor de cada alternativa puede determinarse ponderando su calificación con el peso correspondiente, así:

V(a) = 20x9 + 9x4 + 6x30 + 8x7 + 4x9 = 488; V(b) = 484 V(d) = 493.

Según este procedimiento, la mejor alternativa sería la d con 493 puntos. Una variación pequeña a este procedimiento es asignar los puntajes de manera normalizada, o sea que sumen 100, como aparece en la última fila de la tabla. El resultado es el mismo.
Si la asignación original de pesos se variara y fuera consistente con la apreciación subjetiva del decisor, la evaluación sería, eliminando también a c:
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V(a) = 20x18% + 9x13% + 6x26% + 8x18% + 4x24% = 8,73; 

V (b) = 7,56; 

V (d) =6,48.

Los porcentajes se redondearon a cero decimales. Ahora la mejor sería la b. Esto indica que puede y debe hacerse un análisis de sensibilidad para determinar qué tanta variación en la decisión se presenta al cambiar los pesos. La asignación de ponderaciones y su consistencia interna es de vital importancia. Muchas veces es necesario recurrir a la opinión de expertos o inclusive, de funcionarios de la misma organización. Cuando se debe recurrir a personas dentro de la misma organización, puede encontrarse que las personas lleguen a ser reacias a expresar de manera explícita sus preferencias. Si esto ocurre, todavía existe una opción para ‘descubrir’ esas opiniones. 

Una posibilidad es el análisis de regresión, el cual se podría aplicar a una serie de pruebas a las cuales se somete a los funcionarios, tratando de que califiquen en una escala numérica total, su apreciación de la bondad de muchos casos reales o ficticios, habiéndole indicado cuáles son los factores a tener en cuenta. Con estos datos se puede hacer una regresión múltiple con los pesos o ponderaciones como variables y así descubrir las ponderaciones que mejor se ajusten a los resultados. 

Este enfoque lo que encuentra son las ponderaciones implícitas que el evaluador asignó a cada factor. Todas estas ponderaciones son subjetivas; y aquí debe recordarse que subjetividad y arbitrariedad no son lo mismo, aunque en el lenguaje corriente a veces se intercambian. La primera es algo personal producto de la experiencia y de la cantidad de información que se posea; la segunda es arbitrariedad. Hammond, Keeny y Raiffa (1999) citan a Benjamín Franklin como el autor de un proceso que permite hacer un análisis de los objetivos de Una manera parecida al análisis de dominación, ya mencionado. Dice Franklin:


Mi método es dividir media hoja de papel en dos columnas con una línea: escribiendo en una el pro y en la otra el contra. Luego, voy anotando bajo diversos encabezamientos los diferentes motivos a favor o en contra de la medida. Cuando los tengo ya todo reunido trato de estimar su respectivo peso; y donde encuentro dos, uno a cada lado, que parecen iguales, tacho los dos. Si encuentro una razón en pro igual a dos en contra, tacho las tres. En efecto, he hallado gran ventaja en esta forma de ecuación de lo que se puede llamar el álgebra moral o prudencial.” Basándose en esta excelente idea Hammond, Keeny y Raiffa (1999) proponen hacer intercambios entre objetivos, de forma que se llegue a un objetivo que no discrimine entre las alternativas. En el ejemplo de la compra del computador se podría intercambiar precio por memoria o disco duro, de manera que un precio menor se suba, pero a la vez se suba la capacidad en disco duro o memoria por una cantidad equivalente que fija el analista. Si el precio de una alternativa es $1 millón más, pero tiene más memoria, ¿en cuánto debe aumentarse el precio de otra alternativa con menos memoria para que las memorias sean iguales? (¿cuánto adicional está dispuesto a pagar el analista para que la alternativa con menos memoria tenga igual memoria que la otra?). Este proceso se hace hasta que cierto objetivo (característica en el ejemplo) queda con igual valor para todas las alternativas. En ese caso, el objetivo se puede eliminar, puesto que no hace ninguna discriminación entre las alternativas. Esto, junto con el análisis de dominación hace el problema más sencillo.

Existe evidencia empírica de que cuando se actúa de manera consistente, a partir de algún procedimiento, se tiende a tomar mejores decisiones que cuando se toman decisiones basadas sólo en procedimientos intuitivos. Analizar con detalle las alternativas y hacer un mejor proceso de decisión no garantiza que siempre se tome la mejor decisión. Sin embargo, sí es más probable que se tome una mejor decisión cuando se analiza con juicio la situación. Estos modelos tienen la ventaja de garantizar consistencia, basados en el criterio y en los resultados históricos de las decisiones tomadas por un decisor. No reemplazan al decisor, sino que incorporan su experiencia y buen criterio en el procedimiento, de manera sistemática y consistente.

Predicción
El proceso de predicción comienza con la recolección de datos. Estos datos pueden ser obtenidos por medio de experimentos o simplemente por la recopilación de datos históricos. En el caso de la ejecución de experimentos, por ejemplo, la duración de un determinado producto o la simulación del comportamiento de una variable (véase aparte sobre simulación), el experimentador puede controlar ciertas variables y por lo tanto, se puede lograr una mejor comprensión de las fuentes de variación; en el caso de los datos históricos, nada puede hacerse para controlar las variables que afectan los resultados; éste sería el caso cuando se desea pronosticar la demanda futura a partir del comportamiento de ésta en el pasado. Debe recordarse lo estudiado en el capítulo 6 sobre la identificación de las variables más críticas, y sobre ellas sí hacer los esfuerzos para mejorar la información obtenida. El paso siguiente en el proceso de predicción es la construcción de un modelo de inferencia estadística para hacer el pronóstico. Estos modelos operan bajo condiciones muy específicas, como son los supuestos de independencia entre variables, las distribuciones de probabilidad específicas, etc. Si estos supuestos no se cumplen, los resultados obtenidos pueden perder toda validez. Al tomar decisiones es posible que el grado de detalle y afinamiento de los resultados sea innecesario; por lo tanto, es posible hacer suposiciones fuertes y restrictivas a tal punto que violen las condiciones específicas requeridas por el modelo en cuestión. En estos casos, lo importante es conocer qué condiciones no se están cumpliendo y cuáles son las consecuencias, para actuar con la debida precaución.

Apreciación
No siempre es posible partir de información histórica para hacer pronósticos, entonces es necesario aplicar el criterio, fruto de la experiencia, para predecir lo que ocurrirá respecto de una decisión. El buen criterio o buen juicio es algo que se obtiene con mucho esfuerzo y paciencia; si bien es cierto que la educación formal da una preparación para adquirirlo, la mejor manera de refinar el criterio es a través de la experiencia.

Al tomar algunas decisiones lo importante no es determinar cuál es el valor preciso de una variable determinada, sino si este valor sobrepasará o no cierto valor crítico. En estos casos un cálculo o apreciación de este valor será suficiente. Se podría pensar en el principio de reducir la discriminación requerida; este principio se puede enunciar de la siguiente manera: cuando haya que determinar el valor de una variable, encuentre el valor de esa variable para el cual la decisión cambie de una alternativa a otra. De esta manera, lo único que se necesita es determinar si el valor calculado de la variable sobrepasa o no el valor

Crítico que hace cambiar la decisión. Al tratar de determinar el valor de la(s) tasa(s) de descuento que se va a utilizar para calcular el VPN de dos alternativas mutuamente excluyentes, sólo se necesita saber si esta(s) tasa(s) de descuento es(son) mayor(es) que el(los) valor(es) crítico(s) estipulado(s). 

Funciones con más de una variable
Muchas veces es necesario pronosticar una variable que depende, a su vez, de otras. Los costos totales de operación de un equipo determinado se componen de mano de obra, energía, mantenimiento, etcétera.

Matemáticamente se puede expresar así: C=f (c1, c2, c3,..., cn) Se puede obtener el pronóstico de C de dos formas: pronosticando C directamente o pronosticando los componentes de C y a partir de allí hallar el valor de C, por medio de la relación f (.). ¿Cuál de las dos formas se debe utilizar? Esto depende de la varianza que se obtenga en una u otra forma. 
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Claramente se ve que la varianza de 

C a partir del pronóstico de las ci es menor que a partir de C.

Métodos de pronóstico
Las técnicas de pronóstico son una herramienta necesaria para la planeación macro y microeconómica. Para el caso del gerente, su que hacer básico es la toma de decisiones con consecuencias futuras y, por lo tanto, debe elaborar cálculos de lo que sucederá. Por otro lado, debe prever escenarios que le permitan anticiparse a las eventualidades que le indicarán la conveniencia o inconveniencia de una alternativa. En particular para analizar decisiones de inversión es necesario hacer cálculos de muy diversas variables: precios, tasas de interés, volúmenes de venta o de producción, etcétera por lo tanto, es necesario que el analista conozca, por lo menos la existencia de ciertas técnicas que le ayuden en esta tarea. Para elaborar pronósticos se puede encontrar dos grandes clases de modelos: causales y de series de tiempo. Los primeros tratan de encontrar las relaciones de causalidad entre diferentes variables, de manera que, conociendo o prediciendo alguna o algunas de ellas, se pueda encontrar el valor de otra. En el segundo caso no interesa encontrar esas relaciones, sino que se requiere solamente encontrar los posibles valores

Que asumirá una determinada variable. En todos los casos siempre se hace uso de la información histórica, ya sea para predecir el comportamiento futuro o para suponer que el comportamiento histórico se mantendrá hacia el futuro, y sobre esta base hacer los cálculos. Se debe tener presente que no existe ningún método de pronóstico infalible; lo que hacen estos procedimientos es calcular un valor posible, pero siempre sujeto a errores. Si el fenómeno que se va a pronosticar fuera determinístico, solo bastaría utilizar la ley matemática que lo rige y predecir con exactitud el resultado; éste sería el caso de fenómenos físicos, por ejemplo la caída libre de un cuerpo. En el proceso de toma de decisiones se involucra el comportamiento humano, a través de las decisiones de los individuos a quienes está dirigido un determinado producto o servicio; las decisiones del mercado están compuestas por muchísimas decisiones individuales, imposibles de predecir con exactitud. Una fuerte limitación de los métodos de pronóstico es la de suponer que las causas que determinaron los datos históricos prevalecen y esto no siempre es cierto.

Métodos de descomposición
 Un método de pronóstico para analizar, series de tiempo es el de descomposición. Un paso importante en el proceso de determinar el método de series de tiempo adecuado es considerar los diferentes patrones que se encuentran en los datos. Se pueden identificar cuatro patrones típicos: horizontal o estacionaria, estacional, cíclico y de tendencia. Se presenta un patrón horizontal o estacionario (H) cuando los datos fluctúan alrededor de un valor promedio constante. Las ventas que no aumentan ni disminuyen con el tiempo son un ejemplo de este tipo de comportamiento. Se presenta un patrón estacional (E) cuando los datos están afectados por factores que se repiten con cierta frecuencia (trimestral, mensual o en determinadas fechas, por ejemplo, Navidad, Semana Santa, etcétera).

Un patrón cíclico (C) se presenta debido a efectos económicos de largo plazo y generalmente asociados con el ciclo económico. La construcción de vivienda puede ser un ejemplo de este tipo. Existe un patrón de tendencia (T) cuando existe un aumento o disminución secular de los datos. Las ventas de la mayoría de las firmas presentan este comportamiento. Los métodos de descomposición suponen que los datos contienen patrones estacionales, cíclicos y de tendencia; una función que representa esta relación puede ser la siguiente:
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La mayoría de los datos incluyen combinaciones de estas tendencias y se deben generar procedimientos para separarlos. En el archivo PRONÓSTICO.XLS se presenta un ejemplo detallado de este método. Existen otras clases de pronósticos denominados cualitativos o de pronóstico tecnológico, como el Método Delphi. Este método busca, a través de múltiples rondas o iteraciones donde se comparte la información, encontrar consenso sobre valores o escenarios posibles. Se hace énfasis en que no hay un método de pronóstico perfecto, aunque se podría construir un modelo que ajuste perfectamente los datos que se tienen de un fenómeno; sin embargo, esto no es recomendable, puesto que el elemento aleatorio o de error siempre estará presente y será impredecible; es mejor identificar los patrones predecibles y asumir el error que se presente que tratar de introducir en el modelo el elemento error que, como se dijo, es completamente impredecible e inevitable. En otras palabras, cualquier cálculo implica un cierto grado de error ineludible. Existen muchos métodos de pronóstico, y en esta nota no se hará una revisión exhaustiva de ellos. Además, para calificar la conveniencia de cada uno de ellos se debe acudir al método de los mínimos cuadrados, esto es, se considera el mejor método aquel que minimiza la suma de los cuadrados de los errores (diferencias entre el valor calculado y el observado). A pesar de la eliminación de los supuestos sobre certidumbre total, los enfoques presentados hasta ahora no permiten involucrar la complejidad de la interacción de las muchísimas variables que tienen que ver con un proyecto de inversión. Para mencionar algunas de ellas, se puede pensar en: ¿qué tasa de interés será la adecuada para el futuro? ¿Cuánto valdrá la inversión? ¿Cuándo comenzará a producir beneficios? ¿Por cuánto tiempo? ¿Cuánto tiempo habrá que invertir? ¿Qué mercado existirá? etcétera.

Tasa de descuento con análisis del riesgo
En el capítulo 2 se estudió que las tasas de interés que se encuentran en el mercado, tienen implícita una componente de riesgo y que a mayor riesgo, mayor tasa de interés. En el capítulo 5 se estudió el problema de la determinación de la tasa de descuento y se definió que la tasa de descuento debería ser la mayor entre el costo de oportunidad del dinero y el costo de capital del mismo. En el capítulo anterior se sugirió que cuando se introduce el elemento riesgo de manera explícita, esto es, cuando se analizan los flujos de caja basados en la distribución de probabilidad de las variables que lo determinan, se debe utilizar una tasa de interés libre de riesgo; de otra manera se estaría contando doble el efecto del riesgo: una vez como la componente de riesgo que hay en la tasa de interés y otra cuando se reconoce la variación de manera explícita, a través de una distribución de probabilidad. Asimismo, se planteó que una de las formas de manejar el problema del riesgo era, hace algunos años, aumentar la tasa de descuento; en realidad lo que se hacía era reconocer que para compensar el riesgo de una inversión debería exigírsele más y esto se lograba aumentando la componente de riesgo en la tasa de descuento. Si el costo de capital –deuda más costo de los fondos aportados por los inversionistas se puede considerar como un dato determinado a priori para la firma y no sujeto a riesgo para ella, puesto que está determinado, entonces lo único que podría tener involucrado el riesgo es la tasa o costo de oportunidad del dinero, que sí debe ser considerado libre de riesgo. Esto entonces significa que la tasa de descuento a utilizar cuando se incluye el análisis del riesgo de manera explícita estará determinada por la siguiente expresión:

Tasa de descuento = Máx. (Costo de capital;

Tasa de interés libre de riesgo)

Simulación
Simulación, en el sentido más común de la palabra, significa imitar. Y de esto se trata; se va a imitar el comportamiento de un sistema a través de la manipulación de un modelo que representa una realidad La simulación ha sido utilizada desde hace mucho tiempo, especialmente por los diseñadores; por ejemplo, se tiene la prueba de modelos a escala de aeroplanos en túneles de viento, modelos de represas, distribución en planta, etcétera. Con el surgimiento de la investigación operacional y con la disponibilidad de los computadores, esta técnica ha sido y es de gran utilidad. Hay ciertos problemas que son muy complejos y cuya solución analítica es prácticamente imposible de hacer. Sin embargo, Hillier (1963), en un artículo clásico, propone una solución analítica basado en el teorema del límite central de la estadística y dice que la distribución del VPN, CAE o TIR es aproximadamente normal. Debe observarse, y así lo dice, que hace caso omiso del problema de la discrepancia entre los criterios y de la posibilidad de múltiples tasas de interés. Realmente esto no presenta una limitación al método, ya que se han propuesto formas de eliminar las discrepancias entre los criterios y de la posibilidad de múltiples tasas internas de rentabilidad. Lo que propone él es enfrentar al decisor con las diferentes probabilidades de obtener distintos valores del VPN de una inversión. Más específicamente, la probabilidad de que el VPN sea menor que cero. De acuerdo con el método de Hillier, se tiene:
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Donde:

Y = Ingreso neto promedio del periodo j

E (.) = Valor esperado de la expresión que va dentro del paréntesis

Ij = Flujo de caja del período j

Var (.) = Varianza de la expresión dentro del paréntesis

i = Tasa de descuento libre de riesgo

N = Vida del proyecto en años

j = Período que se analiza

La distribución del VPN tiende a ser normal; los resultados son mejores en la medida en que las distribuciones de los diferentes componentes sean más cercanas a la normal.

Ejemplo 5:

Para el caso del ejemplo mencionado al comienzo del capítulo:
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Con una tabla de la distribucion normal se pueden hallar algunas probabilidades; por ejemplo:
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El cálculo de esta probabilidad se puede hacer con las funciones estadísticas de Excel=DISTR.NORM(x, media, desv _ estándar, acum) o =DISTR.NORM.ESTAND (Z). En este punto el decisor posee toda la información cuantitativa posible de obtener; deberá ahora tomar una decisión que involucra su actitud hacia el riesgo. El modelo no puede acompañar al decisor más allá de la información cuantitativa; la acción final de tomar una decisión es un acto de soledad. Esto es, para algunos un 10% de probabilidad de que el proyecto sea indeseable puede parecer poco, para otros, 2% es excesivo. También en esto tiene que ver la cantidad de dinero que esté en juego. Más adelante se estudia lo relacionado con las actitudes hacia el riesgo. La propuesta de Hillier supone un manejo analítico del problema; sin embargo, la complejidad de las distribuciones de probabilidad puede ser alta, de manera que conocer sus parámetros es muy difícil o imposible. Aquí hay que advertir que no sólo se trata de la complejidad de las distribuciones de probabilidad, sino también, y sobre todo, de la complejidad de las relaciones entre las diferentes variables. Un caso ilustrativo es el ejemplo detallado del capítulo 6. A pesar de que la técnica de simulación tiende a ser un procedimiento costoso, es uno de los enfoques más prácticos para abordar un problema. La simulación implica la construcción de un modelo, el cual es matemático en gran parte. Antes de describir el comportamiento total del sistema, la simulación describe la operación de ese sistema en términos de eventos individuales de cada componente del sistema, cuyo comportamiento se puede describir, por lo menos en términos de distribuciones de probabilidad. La interrelación entre estos componentes se puede involucrar dentro del modelo. La combinación de los eventos posibles y el efecto de la interrelación entre éstos, le permite al analista determinar la configuración adecuada de los subsistemas. Como la simulación trabaja con un número finito de pruebas, se incurre en un error estadístico que hace imposible garantizar que el resultado es el óptimo. De hecho, muchas veces no se busca el óptimo de una solución sino el comportamiento o tendencia de determinado parámetro. Una manera cruda o aproximada de hacer una simulación es la llamada técnica de Monte Carlo.

Ejemplo 6:

	VENTAS(unidades)   PUNTO MEDIO 
	FRECUENCIA RELATIVA%
	NUMEROS ALEATORIOS ASIGNADOS

	            3.125
	                  4
	              00-03

	            3.250
	                 16
	              04-19

	            3.375
	                 24
	              20-43

	            3.500
	                 36
	              44-79

	            3.625
	                 16
	              80-95

	            3.750
	                  4
	              96-99


Suponga una inversión de $4.375.000 en un sembrado cuyo fruto es perecedero. De acuerdo con datos históricos, la demanda se ha comportado de la siguiente forma:

Como las probabilidades tienen dos cifras significativas, entonces se asignan 100 número de 00 a 99 (que tienen igual probabilidad de ocurrencia) en forma proporcional a la probabilidad. Observe la tabla y encontrará que para un evento con probabilidad 4 hay asignados cuatro número (00 a 03)
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Suponga que el precio de venta de este artículo es de $3.000. De modo que el ingreso bruto es: Unidades vendidas x precio unitario. Supóngase, además que las cantidades producidas han variado en la siguiente forma:

	PRODUCTO ( unidades) PUNTO MEDIO 
	FRECUENCIA RELATIVA
	NUMEROS ALEATORIOS ASIGNADOS

	3.248,75
	10
	00-09

	3.373,75
	35
	10-44

	3.498,75
	43
	45-87

	3.623,75
	12
	88-99
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El costo variable unitario es $1.000. Lo producido por encima de las ventas se considera una pérdida de $1.000 por unidad y las ventas no realizadas no acarrean pérdida. Las ventas perdidas son la diferencia entre la demanda (ventas) para el período y la cantidad producida. Con fundamento en los datos de las distribuciones de probabilidad, se puede determinar que el promedio de las ventas y de la producción es el mismo y vale 3,445.00. Si se trabajara con promedios, se tendría un ingreso neto al final de un año de:

($3.000 x 3.445- 3.445.000) = 3.445.00 x 2.000

= $ 6.890.000

La rentabilidad promedio de esa inversión, en un año, sería de 57,43%. Si se supone que las ventas y la producción se comportarán en la misma forma como lo han hecho históricamente, se puede generar una muestra aleatoria. Si se desea que la probabilidad de ocurrencia sea proporcional a la frecuencia con que han ocurrido los valores, entonces, en el caso de la producción, la probabilidad de que ocurra un valor alrededor de 3.498,75 debe ser 4,3 veces mayor que la probabilidad de obtener un valor alrededor de 3.248,75. Para lograrlo en forma gráfica, se construye un histograma de probabilidad acumulada y se usan números aleatorios entre 00 y 99 para ‘entrar’ a la gráfica por el eje de las ordenadas. La asignación de los números aleatorios es proporcional a la probabilidad de cada valor. A partir de allí se localiza el valor de la variable trazando un horizontal hasta ‘tocar’ la gráfica y ‘bajar’ al eje de las abscisas para localizar el valor de la variable. Entonces, simulando los valores de las ventas y de la producción un número de veces suficientemente grande, se puede obtener una distribución de frecuencia de los ingresos netos y a su vez calcular las respectivas tasas internas de rentabilidad o valores presentes netos. Con estos valores, se construye la distribución de frecuencia y se puede conocer la probabilidad de que la tasa interna de rentabilidad sea mayor que la tasa de descuento utilizada o de que el valor presente neto sea mayor que cero. Utilizando la función =ALEATORIO () de Excel se pueden obtener números aleatorios, que se comparan con el acumulado de la probabilidad de la distribución y con ellos se pueden simular valores para calcular ciertos parámetros como la TIR o el VPN
Una forma más rigurosa de hacer el cálculo estadístico del tamaño Adecuado de la muestra es calcular la varianza del resultado (probabilidad de fracaso) para un cierto número de simulaciones (por ejemplo, para 1.000); esta varianza se podría calcular para 30 corridas de 1.000 simulaciones, y con esos datos calcular la varianza. Si se supone que la distribución de esa probabilidad es normal, se define un nivel de confianza por ejemplo,1% o 5%— y basándose en esa cifra se calcula la z de la distribución normal. Así mismo, se calcula el error absoluto que se está dispuesto a aceptar, en este caso el número de puntos en porcentaje. Con estos datos se calcula el tamaño de la ‘muestra’ o sea, el número de simulaciones que debe hacerse. La forma de calcular n es la siguiente:
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Otro ejemplo: con los supuestos y datos del ejemplo utilizado para ilustrar la construcción del flujo de caja de un proyecto en el capítulo 6 se hizo una simulación para algunas variables: aumento en precios de venta, en precios de compra, en volumen de ventas y en tasa de inflación. El programa utilizado en estos dos ejemplos está disponible en el archivo SIMULACION.XLS. Allí hay otros ejemplos. En el ejemplo del flujo de caja del capítulo 7 (INFLACIÓN.XLS), las distribuciones utilizadas y los resultados de la simulación fueron los siguientes:
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	NUMERO DE SIMULACIONES
	PROBABILIDAD DE FRACASO

	                            1
	0.00%

	                            10
	10.00%

	                            20
	25.00%

	                            40
	12.50%

	                            80
	10.00%

	                            90
	10.00%

	                            95
	11.58%

	                            100
	8.00%

	                            150
	8.00%

	                            200
	11.50%

	                            250
	8.40%


En la tabla  anterior, se puede observar que a partir de 100 simulaciones la probabilidad de fracaso se encuentra alrededor de 8%.Por ejemplo, si se estipularan los siguientes parámetros para el ejemplo anterior, se tendría:

	Z
	2,326341931

	E
	0,50%

	DESVIACIOEN ESTANDAR
	3,38%

	N 
	247,993383


O sea, que una corrida de 250 simulaciones proporcionaría un buen estimado de la probabilidad de fracaso. Una vez calculado el nivel de riesgo como la probabilidad de fracaso de un proyecto, esto es, la probabilidad de que el proyecto tenga un VPN menor que cero, puede calcularse el valor esperado del VPN y la desviación estándar y la probabilidad de fracaso. Ésta tiene implícita la relación entre la magnitud de los beneficios del proyecto, el VPN esperado y su desviación estándar. De manera que es posible tener un proyecto con menor VPN esperado y menor desviación estándar y ser más deseable que otro con mayor VPN esperado y mayor desviación estándar. Por ejemplo, si se supone que la distribución del VPN es normal, entonces los siguientes proyectos quedarían ordenados así:

	Vpn esperado
	Desviación estándar
	Probabilidad de fracaso %

	1.000
	250
	0,003

	350
	100
	0,023

	100
	30
	0,043

	500
	150
	0,043

	750
	250
	0,135

	100
	35
	0,214

	250
	100
	0,621

	350
	150
	0,982

	100
	45
	1,313

	750
	350
	1,606
	

	5000
	250
	2,275
	

	1.000
	500
	2,275
	

	500
	300
	4,779

	0
	50
	50,000

	0
	100
	50,000

	-100
	100
	84,134

	-100
	50
	97,725

	-200
	100
	97,725

	-200
	50
	99,997


Aquí se observa que no es el VPN esperado, ni la desviación estándar la medida adecuada para ordenar proyectos bajo riesgo, sino la probabilidad de fracaso (probabilidad de que el VPN sea menor que cero). Esta probabilidad es una medida del riesgo. Este ordenamiento coincide con el llamado coeficiente de variación en estadística, el cual es el cociente entre el valor esperado y la desviación estándar de la variable, en este caso, el VPN. Los decisores tienden a ser aversos al riesgo y como se estudió en el capítulo 2, a mayor riesgo, se espera mayor rentabilidad. Sin embargo, habrá quienes estén dispuestos asumir un mayor riesgo (mayor probabilidad de fracaso) si el valor esperado del VPN es lo suficientemente grande. Esto se tratará inmediatamente: las actitudes hacia el riesgo.

ACTITUDES HACIA EL RIESGO

Hay gente que juega lotería o ruleta, hay quienes son toreros o astronautas; otros aceptan gerencias empresas quebradas, otros se atreven a ser rectores universitarios, hay empresarios visionarios (y exitosos), hay eternos enamorados que se entregan por completo, etcétera. Por el otro lado, hay quienes se resignan a un cómodo empleo que no presenta retos, ni amenazas, hay quienes nunca juegan y nunca serán espontáneos en una plaza de toros, otros, como un columnista de la página económica de un periódico, dice que «una buena inversión debe hacerse teniendo en cuenta que no quite el sueño, aunque no de para comer muy bien» y hay, por último, algunos que nunca salen de sí mismos porque les da miedo la entrega total. Todas estas diferencias en el comportamiento humano se deben a las diferentes actitudes hacia el riesgo. Cuando en un curso universitario se plantea el problema de un juego con probabilidad 0,5 de ganar $0 y 0,5 de ganar $1.000 y se pregunta qué cuánto dinero daría cada estudiante por participar en él; la respuesta es $500. Al analizar más el problema y someter al interrogado la confrontaciones y escogencia, se encuentra que la cifra no es $500, sino otra muy diferente. La primera cifra ($500) se denomina valor esperado monetario. Valor esperado monetario de una decisión es el promedio ponderado de todos los valores que pueden resultar y que corresponden a todos y cada uno de los resultados posibles, dado que el decisor ha optado por elegir una alternativa. Se dice, en general, que cuando hay poco dinero en juego, la gente decide de acuerdo con el valor esperado del juego y trata de decidirse por la alternativa que lo maximiza, pero en muchos casos la gente no decide por el valor esperado monetario (VEM). Para aquellos que dudan acerca de la forma de tomar decisiones cuando está involucrado el azar (decisiones bajo riesgo), se propone el análisis de dos casos: uno hipotético (la paradoja de San Petersburgo) y uno real, cualquiera de las loterías que se venden en el país, véanse tablas de los ejemplos 5 y 6.

Ejemplo 7:

La paradoja de san petersburgo

Se proponen las siguientes alternativas:

A: Un regalo, libre de impuestos, de $10.000.

B: Un pago de 2n centavos, donde n es el número de veces que se lanza una moneda al aire hasta cuando aparezca sello. Sólo se puede participar una vez en el juego y la secuencia de lanzamientos se detiene cuando aparezca sello por primera vez.

El valor esperado de cada una de las alternativas es:
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Nadie escogería la alternativa B a pesar de tener un valor esperado igual a infinito, a menos que haya una gran propensión al riesgo.

Ejemplo 8:

La lotería de Bogotá

Con la información que se presenta a continuación se puede calcular el valor esperado de la Lotería de Bogotá, por ejemplo.

Precio del billete: $3.000

Premios de la lotería.

LOTERÍA DE BOGOTÁ (4 de diciembre de 1997) Número de series: 150; números de billete: 10.000. Total de billetes 1.500.000

	Cantidad
	Tipo de premio
	Valor de premio en millones $
	Probabilidad 


	Valor esperado 


	    1
	    mayor
	    1.000
	    0,0000667%
	    666,67

	    2
	    secos
	    50
	    0,0000667%
	    66,67

	    2
	    secos
	    20
	    0,0000667%
	    26,67

	    100
	    secos
	    2
	    0,0000667%
	    133,33

	    49
	    Secos (el número del mayor con otro número de serie)
	    0,5
	    0,0099333%
	    49,67

	
	
	
	    Vr. esperado total
	    943,00


E (C) = $3.000

E (D = lotería) = $943

Este cálculo se ha hecho suponiendo que todos los billetes se venden, que no existen impuestos sobre los premios y desechando las combinaciones como premio mayor y premios secos por ser despreciables (en valor esperado no alcanzan a sumar un peso); algunas de las probabilidades de ganar más de un premio son:

	Evento
	probabilidad
	Premio en millones
	Valor esperado en centavos
	Valor esperado

en centavos 


	Premio mayor y un

seco de 50 millones
	4,44444444E-13
	    1.050
	0,0466666666667
	    4,666667

	Premio mayor y dos

secos de 50 millones
	2,96296296E-19.
	    1.100
	0,0000000325926
	    3,2593E-08

	Tres secos (dos de 50 y 1 de 20 millones)
	2,96296296E-19
	    120
	0,0000000035556
	    3,5556E-09

	Premio mayor y tres

secos (dos de 50 y 1

de 20 millones)
	1,97530864E-25
	    1.120
	0,0000000000000
	    2,2123E-14

	Cuatro secos (dos de

50 y dos de 20

millones)
	1,97530864E-25
	    140
	0,0000000000000
	    2,7654E-15

	Premio mayor y

cuatro secos (dos de

50 y dos de 20

millones)
	,31687243E-31
	    1.140
	0,0000000000000
	    1,5012E-20

	Cinco secos (dos de

50 millones, dos de

20 y 1 de 2 millones)
	,31687243E-31
	    142
	0,0000000000000
	    1,87E-21


Como se puede apreciar, el valor esperado de esta lotería es mucho menor que su precio y, sin embargo, gran cantidad de personas compran lotería, rifas, hacen apuestas, etcétera. Hay ejemplos que muestran cómo la gente no toma decisiones tratando de maximizar el VEM. Una evidencia cotidiana es la gente que compra rifas y loterías. Todos saben que el valor esperado de la lotería es muy inferior al precio que se paga por ella. De hecho, si no fuera así, nadie haría una rifa y no existirían las loterías. Estos ejemplos ilustran la idea de que bajo riesgo, muchas personas no tratan de maximizar el valor esperado de sus ganancias. O sea, que entran en juego otros factores. Ante situaciones como éstas, los estudiosos del tema han presentado teorías que permiten explicar (teorías descriptivas) o predecir el comportamiento de un individuo en particular cuando se encuentra enfrentado a decisiones bajo riesgo o incertidumbre reducida a riesgo, por medio del cálculo de probabilidades subjetivas. Estas reflexiones obligan a preguntarse cómo se explica, entonces, el proceso de decisión. La teoría expuesta ofrece esta explicación, aunque con limitaciones. En términos más sencillos: cada individuo cuando se enfrenta a situaciones de riesgo, puede asignar un valor a cada una de las alternativas que analiza. Estos son los índices de utilidad cardinal.

La relación funcional entre valores de dinero y los índices de utilidad cardinal no es lineal en general. La no linealidad obedece a que muchas personas no toman decisiones basadas en la maximización del VEM (criterio bayesiano de decisión). Sin embargo, cuando a las alternativas se les han asignado índices de utilidad, entonces sí se puede aplicar el criterio bayesiano de decisión. O sea, el individuo trata de maximizar el valor esperado de su índice de utilidad. Esta teoría parece ser aceptable a corto plazo: cuando el individuo tiene que tomar la decisión y los resultados son inmediatos. Puede no ser válida cuando la decisión implica resultados futuros. Las personas pueden ser aversa, propensas o indiferentes al riesgo. Una persona que esté dispuesta a pagar por jugar una lotería podrá

 Determinar su actitud al riesgo, según el monto que pague.

1.  Propensión al riesgo: Una persona totalmente propensa al riesgo, enfrentada ante el siguiente juego: $0 con probabilidad 0,5 y $10.000 con probabilidad 0,5, estará dispuesta a pagar más del valor esperado del juego por participar en él. O sea, pagará más de $5.000 por participar en este juego.

2. Aversión al riesgo: Si esa misma persona fuera totalmente aversa al riesgo y se enfrenta a la misma situación, pagará menos del valor esperado del juego por participar en él. O sea pagará menos de $5.000.

3.  Indiferencia al riesgo: Si la mencionada persona fuera indiferente al riesgo, pagaría exactamente $5.000 por participar en el juego. En la realidad las personas no son, ni totalmente aversas, ni totalmente propensas al riesgo. Existe alguna evidencia empírica de que hay rangos de valores en los cuales las personas son aversas al riesgo, Y rangos en los cuales son propensas al riesgo. También parece existir evidencia de que los individuos tienden a ser propensos al riesgo cuando hay en juego pequeñas sumas de dinero (el caso de las loterías, que además dividen el billete en fracciones de bajo costo) y aversos cuando las sumas de dinero son altas.

Árboles de decisión
Se han desarrollado muchas técnicas para facilitar el proceso de decisión en la organización; este desarrollo se ha producido por el problema del desconocimiento del futuro, por lo menos hasta nuestros días. Una de estas técnicas de ayuda es comúnmente conocida como árboles de decisión. Esta técnica es un método conveniente para presentar y analizar una serie de decisiones que se deben tomar en diferentes momentos. Aunque el enfoque de árboles de decisión fue utilizado dentro del contexto de la teoría de la probabilidad, Magee (1964a, 1964b) fue el primero en utilizar el concepto para tratar el problema de las decisiones de inversión de capital; posteriormente Hespos y Strassmann (1965) propusieron, con algún detalle, combinar el análisis del riesgo, propuesto por Hertz (1964) y Hillier (1963), con la técnica de los árboles de decisión (debe aclararse que Magee había previsto la combinación de estos enfoques cuando planteó la utilización de los árboles de decisión); en 1968 Raiffa (1968) desarrolló en forma detallada y muy clara la teoría de la decisión, donde se incluye la técnica propuesta por Magee y en general todo lo relacionado con las decisiones bajo riesgo. Aquí se presenta lo relacionado con los árboles de decisión dentro de los planteamientos de los mencionados autores. Sin embargo, se hace con la salvedad de que es una herramienta útil para visualizar las diferentes alternativas que se presentan al decisor y para un mejor tratamiento probabilístico; pero de ahí a creer que se pueda utilizar como herramienta que involucre conceptos como la teoría de la utilidad, hay un largo trecho. Los árboles de decisión son muy útiles para el planteamiento de problemas secuenciales, pero esta clase de situaciones implica decisiones con resultados hacia el futuro que, en términos de comportamiento del decisor, no se ha definido con claridad cómo manejarlos.

En un árbol de decisiones hay nodos y ramas. También se observa que hay líneas rectas —las ramas— cuadrados —los nodos o puntos de decisión— y círculos —los nodos o puntos de azar—.

Las ramas que se extienden de los nodos indican las alternativas que se pueden tomar, en el caso de nodos de decisión, o los diferentes resultados de un evento en el caso de los nodos de azar. En este último caso cada rama tiene asociada una probabilidad de ocurrencia. Esta probabilidad es una medida de la posibilidad de que ese evento ocurra. La suma de las probabilidades de las ramas que parten de cada nodo de evento es igual a uno. O sea, se supone que los eventos son exhaustivos; a los nodos de decisión no se les asignan probabilidades, ya que en esos puntos el decisor tiene el control y no es un evento aleatorio, sujeto al azar. La secuencia óptima de decisiones se encuentra comenzando a la derecha y avanzando hacia el origen del árbol. En cada nodo se deben calcular un VPN esperado. Si el nodo es un evento, este VPN se calcula para todas las ramas que salen de ese nodo. Si el nodo es un punto de decisión, el VPN esperado se calcula para cada una de las ramas y se selecciona el más elevado. En cualquiera de los dos casos, el VPN esperado se lleva hasta el siguiente evento multiplicado por la probabilidad asociada a la rama por donde se viaja. 

Incertidumbre Total:
Puede ser  posible q en ciertas situaciones decisorias, asignar probabilidades de ocurrencia  de eventos futuros. a menudo no  se tienen a la disposición datos  significativos  a partir de los cuales podamos  calcular unas probabilidades.

Cuando no se disponen de estas probabilidades que pueden asignarse a estos eventos futuros, la decisión se denomina como toma de decisiones bajo incertidumbre. Esta situación decisoria es más abstracta  al compararse con la toma de decisiones bajo certeza o  bajo riesgo, las decisiones3 bajo incertidumbre  de manera formal   se estudian mediante la aplicación de métodos  que vamos a  conocer a continuación:
· La matriz de beneficios: 

Cuando se toma una decisión bajo una completa incertidumbre de los hechos que puedan o no ocurrir en el futuro, se saben que estos pueden afectar de manera positiva, nula e intermedia nuestro proyecto, haciéndolo viable, o improductivo dependiendo del caso. 

Por eso se  crea esta matriz de beneficios por que nos permite ver de una forma muy clara todo respecto a los  posibles ingresos o egresos que nos generaría  cada alternativa , para de esta manera simplificar nuestro trabajo y seleccionar cual alternativa parece ser la más viable en estos casos.

En nuestra matriz vamos a encontrar dos denominaciones: 

Los estados  de la naturaleza  que son todas aquellas variables que puedan ocurrir (filas), y las alternativas que como su nombre lo indica trata sobre las alternativas que propone  la empresa o ente que desea llevar  a cabo el proyecto.
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Una ver realizado el estudio económico de una empresa respecto a un proyecto de construcción y diseño, y realizamos una estudia de VP (valor presente) a cada uno de los estados de la naturaleza, y sus respectivas alternativas se obtuvieron los siguientes resultados:

	ALTERNATIVAS 
	X 
	Y 
	X/Y 

	A1 
	-4.000 
	1.000 
	2.000 

	A2 
	1.000 
	1.000 
	4.000 

	A3 
	-2.000 
	1.500 
	6.000 

	A4 
	0 
	2.000 
	5.000 

	A5 
	1.000 
	3.000 
	2.000 


Aquí a simple vista que  la alternativa 1  para el estado x nos garantiza una pérdida de 4.000   que es una gran cantidad comparado con los beneficios que nos puede traer esta misma alternativa, por eso la obviamos simplificando mas nuestra matriz de beneficios.
Esta queda de la  siguiente manera :_
	ALTERNATIVAS 
	X 
	Y 
	X/Y 

	A2 
	1.000 
	1.000 
	4.000 

	A3 
	-2.000 
	1.500 
	6.000 

	A4 
	0 
	2.000 
	5.000 

	A5 
	1.000 
	3.000 
	2.000 


Así  para poder seleccionar que alternativa es más viable podemos ir aplicando ciertos  métodos para ayudarnos con nuestra decisión:

1. La regla de laplace : 

Esta habla claramente de que no se asignan probabilidades a los estados de la naturaleza. Se determina que cada una de los estados tienen igual probabilidad de ocurrir que los demás.

No hay base establecida para que un estado de la naturaleza sea mas probable que cualquiera de los otros. 
Esto se conoce  bajo el nombre del principio de LAPLACE o de la razón insuficiente,  y se denota  de la siguiente formula:
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Donde cada estado futuro de la naturaleza de supone de esta manera, donde n es el numero de estados  futuros de la naturaleza y el 1 representa la suma algebraica de todos los valores presentes de cada alternativa, un ejemplo de esto lo presentamos a continuación:
	ALTERNATIVAS
	X
	Y
	XY

	A2
	1.000
	1.000
	4.000

	A3
	-2.000
	1.500
	6.000

	A4
	0
	2.000
	5.000

	A5
	1.000
	3.000
	2.000


	ALT.
	[ X+Y +(XY)]/ n
	Total

	A2
	(1000 + 1000 + 4000) /3
	2.000

	A3
	(-2000 + 1500 + 6000)/3
	1.833

	A4
	(0 + 2000 + 5000)/3
	2.333

	A5
	(1000 + 3000 + 2000)/3
	2.000


Se selecciona la alternativa A4 porque es la que a través de este método nos proporciona la mayor suma de ganancias para este proyecto. 

2.  Las reglas de maximin  y el maximax :
Estas reglas son aplicadas  desde puntos de vista extremos,  los que eligen hacerlo por el camino del Maximin es porque tienen una visión  pesimista de lo que  pudiera deparar el futuro respecto al proyecto, y quieren saber cuál sería la mejor alternativa en el peor de los casos. 

En el caso de maximin  se está viendo o evaluando el proyecto desde un punto de vista extremadamente optimista y se estudia cual proyecto traería mas o mejores beneficios  en el mejor de los casos, cada uno estudiado a continuación para nuestra matriz de beneficios ya constituida:

Para el maximin  tomamos los valores mínimos de cada una de las  alternativas,  y una ves que se tienen se escoge cual es la mayor:

	ALTERNATIVA
	MINIMO

	A2
	1.000

	A3
	-2.000

	A4
	0

	A5
	1.000


Se escoge las aternativas A2 Y A5 como la mas viable en el peor de los casos.

Para el maximax  se toman los valores mayores de cada alternativa, y se  selecciona el  mayor de ellos :
	ALTERNATIVA
	MINIMO

	A2
	4.000

	A3
	6.000

	A4
	5.000

	A5
	3.000


Se escoge la alternativa A3 por ser la que mayores beneficios proporciona  en el mejor de los casos.

3.  La regla de Hurwicz :
En el caso anterior se evalúan lo proyectos desde un punto de vista sumamente extremista, por ello la mayoría de las personas no les gusta aplicar ese tipo de métodos.

Los humanos por naturaleza poseemos una visión equilibrada estre el optimismo y el pesimismo , por eso esta regla nos permite una visión mucho mas equilibrada y fundamentada es lo que realmente prodira suceder , asignándole un índice representado como α  el cual va a estar dispuesto estre 0 y 1 , mistras mas  cercano a 0 , mas pesimista es la visión del estudio y mientras mas cercana a 1 mas optimista es la visión de quien evalua el proyecto :

Esta regla se estudia mediante  la aplicación de la siguiente fórmula:
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Suponiendo que tomamos un indice = 0,2 y se realizan los siguientes calculos a la matris de beneficios:

e 0,2(4.000)+(0,8)(1.000) 1.600
A3 0,2(6.000)+(0,8)(-2.000) 400
A4 0,2(5.000)+(0,8)(0) 1.000

A5 0,2(3.000)+(0,8)(1.000) 1.400




En la cual seleccionamos la alternaniva A2 por ser la que de una forma mas balanceada nos trae los mayores beneficios.
4. La regla del minimax de la pena o el pesar :

Si quien toma las decisiones selecciona una alternativa y se presenta un estado de la naturaleza tal que hubiera podido estar en mejores condiciones  al haber seleccionado otra alternativa,  se siente pena o pesar por la selección original.

El pesar o la pena  el la diferencia  entre el pago  que hubiera rewcibido  con un conocimiento perfecto de la naturaleza  y el pago que recibe   en realidad con lña alternativa que selecciono, esta regla se basa en la premisa  de que quien toma las deciciones  desea evitar la pena o pesar  o al menos minimizarla con respecto a una decisión: 

El empleo de esta regla requiere la realización de una matriz del pesar a partir de la matris de beneficio que se hace de la siguiente manera .

Paso 1: se selecciona el mayor valor de la matriz de beneficios por columna(estado de la  naturaleza).

Paso 2: se resta por columna ese valor máximo a todos los demás valores, de estos valores optenidos se  eligen los mayores por cada alternativa, para así obtener nuestra matriz del pesar.

Ejemplo : para la columna x  el valor mayor es 1000,  comenzando por la primera alternativa tendríamos :

· 1000-1000= 0

· 1000-(-2000)=3000

· 1000-0=1000

· 1000-1000=0

La matriz del pesar quedaría asi :

	ALTERNATIVAS
	X
	Y
	XY

	A2
	0
	2.000
	2.000

	A3
	3.000
	1.500
	0

	A4
	1.000
	1.000
	1.000

	A5
	0
	0
	4.000


Ahora seleccionamos los mayores por alternativa :
	ALTERNATIVAS
	VALOR MAXIMO

	A2
	2.000

	A3
	3.000

	A4
	1.000

	A5
	4.000


Al contrario de los otros casos con esta matriz se selecciona el valor menor, porque se trata de minimizar la perdidas con respecto a otras alternativas, por la lo tanto la alternativa seleccionada a partir de este método es la alternativa A4.
Este método es el mayor mente usado ya que proporciona a quien está haciendo el proyecto una visión un poco más segura en cuanto a cualquier eventualidad que pudiese ocurrir.

Conclusiones
Las decisiones de inversión son una de las grandes decisiones financieras que todo empresario o financista toma, aunque todas las decisiones referentes a las inversiones empresariales van desde el análisis de las inversiones en capital de trabajo, como la caja, los bancos, las cuentas por cobrar, los inventarios como a las inversiones de capital representado en activos fijos como edificios, terrenos, maquinaria, tecnología etc.

Para tomar las decisiones correctas el financista debe tener en cuenta elementos de evaluación y análisis como la definición de los criterios de análisis, los flujos de fondos asociados a las inversiones, el riesgo de las inversiones y la tasa de retorno requerida.

En la mayoría de organizaciones o empresas de tipo privado, las decisiones financieras son enfocadas o tienen un objetivo claro, "la maximización del patrimonio" por medio de las utilidades, este hecho en las condiciones actuales, debe reenfocarse sobre un criterio de "maximización de la riqueza" y de la creación de "valor empresarial".

Por esto es de suma importancia la evaluación económica de proyectos y más aun cuando le sumamos   la palabra incertidumbre , las cinco reglas  descritas en este trabajo nos proporcionan herramientas  de decisión que tienen su propio merito,  la actitud de quien toma las decisiones  hacia la incertidumbre y su propia función de utilidad constituyen fuentes importantes  de influencia.
Entonces la selección de una regla en particular para evaluar estos proyectos debe basarse el juicio subjetivo del que toma la decisión, ya que en ausencia de probabilidades  con respecto  a los eventos futuros no es posible llegar a un procedimiento  completamente objetivo  para la toma de decisiones.
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