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INTRODUCCION

La toma gerencial de decisiones cuenta
hoy con el respaldo de una extensa biblio-
grafia de Investigacion de Operaciones y
especificamente en Teoria y Toma de
Decisiones. El criterio recomendado por
los autores, para la eleccion de alternativa
en condiciones de riesgo, se conoce con el
nombre de MAXIMO VALOR ESPERADO
DE LAS ALTERNATIVAS (MVE).

El criterio del maximo valor esperado es-
tablece que si el ente decisorio es “neutral”
ante elriesgo, sisu “funcidn de utilidad” es
lineal con respecto al dinero, entonces
debe seleccionar la aiternativa que pre-
senta el maximo valor esperado.

Este articulo tiene una doble finalidad:
presentar una sencilla demostracion de la
validez del criterio, y mostrar que el decidir-
se por una combinacion de alternativas
(caso tipico de los portafolios de inversion)
es consecuencia de una actitud “no
neutral”, ante el riesgo.

1 EL CRITERIO DEL MAXIMO
VALOR ESPERADO

Considere un problema de decisiéon con
alternativas a,. a,,... am,. eventos 6, 6,...,
6ny probabilidad de ocurrencia de éstos
P(8,). p(8,).... P(8n). Si bjj es el beneficio o
pago por haber seleccionado la alternativa
aj habiéndose dado el evento 8, se define
el valor esperado de la alternativa ai,VE(ai),
de la siguiente forma:

n

(1) VE@) =3 b,

l p(0’-); i=12 ..m

=1

Entonces, se selecciona aquella
alternativa que presente el maximo de los
valores calculados. El siguiente ejemplo
ilustra la aplicacion del criterio:

El Tesorero de una Compania, ante un
exceso de liquidez de 40 millones, analiza




la posibilidad de invertir en acciones o en
bonos, pero sabe que el VFFF! de su dinero
depende del desenvolvimiento de la
economia. La probabilidad de mejora de la

economia es el 60%, de estabilidad el 20%
y de desmejora es el 20%. La matriz de
pago siguiente presenta los VFFF bajo
cada esquema.

Estados Mejora Estable Desmejora
Estrategias p=06 p=02 p=02
Acciones (a;) 48 M. 488 M 33.6 M.
Bonos (a,) 44 M, 424 M 40.4 M.

De acuerdo con la ecuacion ! los valores esperados seran:
VE(a,) = 48(0.6) + 40.8(0.2) + 33.6(0.2) = 43.68 M.
VE(a,) = 44(0.6) + 42.4 (0.2) + 40.4(0.2) = 4296 M.

y por lo tanto debe seleccionar la alternati-
va de invertir en acciones, pues presenta el
mayor valor esperado.

Con respecto a la afirmacion anterior,
caben los siguientes interrogantes:

1. No es posible que una combinacion de
las alternativas, consistente en invertir
xM en accionesy (40-x)M en bonos con-
duzca a un mayor valor esperado?

2. En general, la utilizacion de un criterio
que analiza individualmente el valor
esperado de pago para cada alternativa

2. VALIDEZ DEL MVE COMO
CRITERIO DECISORIO

Para el problema particular del ejemplo,
y para el caso general, se demuggtra ense-
guida que no hay una combinacion de

y selecciona la de mayor valor
esperado, ¢se fundamenta en el hecho
cierto de que ninguna combinacion de
alternativas presentara un valor espe-
rado mejor que el 6ptimo de las alterna-
tivas “individuales™?

3. Sila respuesta a las preguntas anterio-
res, es afirmativa por qué el portafolio
de inversiones?

En la segunda seccion de este articulo
se ofrece una respuesta a cada pregunta.
Por el caracter mismo de la tercera, la res-
puesta no es exhaustiva.

2.1 Se sabe que, en condiciones idénticas
de inversion, el VFFF de dos inversio-
nes con montos py y p, satisface la

alternativas capaz de producir un vator igualdad.
esperado mayor que ia seleccionada por el
MVE.
FF VFFF
VRFFipil = (Po) y entonces,
P4 Po
VFFF(p,)
VFFF(p,) = ———— P
Po

1 Valor futuro de los flujos de fondos.
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Supongamos que se invierten xM,
0<< x<< 40 M, en accionesy {40-x)M en
bonos, en condiciones idénticas a las que
prevalecen en la situacion original. Hacien-

do po =40M y p;= xM y (40-x)M alternati-
vamente, la matriz de pagos se transforma

en |a siguiente:

Eslns Mejora Estable Desmejora
Estrategias p=06 p=102 p=02
a,: x M en acciones ‘13)" 42-(;3" 33gx

44(40- 42 4(40- 4(40-
a,. (40x)M en bonos _(_42_)(_). __joo_x)_ ﬂ‘(%(_)_x_)

Por la aditividad del valor esperado tenemos entonces que,

42.4(40%) (o) 4 40.4(40-%)

33.6x
40

0.2), o sea

VE@1Ua2) = 48x 56 4 408X (5) + 08X o) 4
40 40
44(40-) 561 4

0.72x + 17184

VE@ Uay)= — . .0sx

40

Es facil apreciar que como la funcion an-
terior no tiene puntos criticos en el interva-
lo considerado, pero es continua, el
maximo se alcanza en un extremo del in-
tervalo que es justamente x = 40M. Esto

_ 0.72(40 M) + 17184 M

40

<40,

significa invertir todo el excedente en
acciones, tal como lo indicaba el criterio
del 6ptimo retorno esperado. Para este
valor de x,

= 4368 M

VE(a, U a,)

En cuanto al caso general, empecemos
puntualizando que la aplicaciéon de este
criterio conduce a resultados correctos
s6lo si el ente decisorio no esta animado de
un objetivo distinto al de la optimizacién del
pago monetario esperado. Esto significa,
en términos de teoria de la utilidad, que
para tal persona un incremento constante
de, por ejemplo, un millén de pesos, tiene
asociado un incremento constante en
utilidad. Como tendremos oportunidad de
apreciarlo posteriormente, es posible que
al reflexionar sobre las consecuencias de
seleccionar la alternativa fijada por este

40

criterio, el ente decisorio la rechace atemo-
rizado ante la idea de que prevalezca un
estado de la naturaleza que convertiria a la
alternativa mas atractiva, segun este cri-
terio, en la mas inconveniente para sus
propositos. Esto soélo significa que hasta un
pequefo riesgo involucrado con tal
alternativa puede ser de vital importancia
para el ejecutivo. En tal caso, su “funcion
de utilidad no presenta la caracteristica
lineal mencionada arriba y el ejecutivo
debe analizar su problema desde una
Optica diterente.




2.2. DEMOSTRACION DEL CASO
GENERAL

Supongamos que, para una inversion de
monto pg, las condiciones mencionadas
estan satisfechas y que el analisis indivi-
dual de las alternativas conduce a

(1) VE(ay) = VE(a]-), j=12,..,.m,éstoes,

el criterio selecciona como optima la t-ési-
ma alternativa. Para demostrar que ningu-
na combinacion de alternativas presenta

., un mejor valor esperado que el de ap su-
pongamos también una inversién de monto
Q. para cada alternativai=1,2, ..., m. Enton-
ces.

Q;=pp

N ™m3

i=1
Denotado por p'ij el pago de la i-ésima
alternativa dado el |-ésimo eventoy siendo
O.i la inversion comprometida, se tiene la
relacion:
Pij=pija i
Po

m
La combinacion U a; de las alterna-
i= 1
tivas tiene el siguiente valor esperado:

m m
ve| [ Ja; |= = VE(@)
i=1 i=1
m n
= Py P
i=1 | =1
= 3 3 D(Oj)
i=1 =1 Po
1 m n
= o > a,' 3. pjj D(B,)
Po i=1 =1
1 m
= 5 O VE@)

Puesto que la alternativa a, satistace (1),
se tiene que

1 1

m m
— ¥ O VE@)< — ¥ O VEay
Po i=1 Po =1

1 m
= -—VE(at) b o,

Po =1

m

g

< VE(a)

VEU

=1

2.3 En cuanto al tercer interrogante plan-
teado. la respuesta se encuentra en la
actitud del inversionista tipico: si bien
es cierto que procura obtener el maxi-
mo retorno esperado posible de su in-
version, también es cierto que no esta
dispuesto. en general, a ignorar un po-
sible gran riesgo de no lograr su
objetivo de valor esperado.

Considérense por ejemplo estas distri-
buciones de porcentaje esperado de
retorno sobre la inversién:

Retorno (%) Probabilidad
18 02
20 0.6
22 02
1l
Retorno (%) Probabilidad
-10 01
0 01
10 0.25
20 0.35
60 0.20

La tasa esperada de retorno es en cada
caso:




VE(% |) = 20%
VE(%Il) = 20.5%

Sin embargo, una apreciable propor-
cion de inversionistas se inclinaria por
la alternativa |, en virtud del mayor ries-
go involucrado en la alternativa Il. (Su-
poniendo la tasa minima de retorno en
20%, es prudente considerar una pro-
babilidad de 0.45 de estar por debajo
de dicha tasa, por ejemplo). Una elec-
cién como ésta deja de lado el MVE
como criterio decisorio, suponiendo
claro esta que la matriz de pagos es la
adecuada.

CONCLUSIONES
El criterio de MVE garantiza que la
eleccion adelantada es la mejor desde
el punto de vista del beneficio espera-

do, siempre que la medida de tal bene-
ficio esté reflejada con precision en ia
matriz de pagos. Cuando la alternativa
seleccionada no coincide con la que
estipula el criterio MVE, se puede ase-
gurar que en la decisiéon se involucré
un elemento adicional (interés
personal en favorecer una alternativa,
actitud personal ante el riesgo, etc) que
hace que la funcién de utilidad no sea
lineal con el dinero. La teoria de la utili-
dad proporciona técnicas para deter-
minar la nueva funcién, con la cual la
matriz de pagos se transforma en una
nueva matriz que refleja adecuada-
mente la funcion de utilidad. En tal
caso, el MVE selecciona la alternativa
que involucra el elemento adicional
mencionado antes.




