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1 Introduccion

En este trabajo se analizan las decisiones de un agente econdémico
cualquiera, en un contexto incierto, cuando puede obtener o recibir
informacién que resuelve total o parcialmente la incertidumbre a la que se
enfrenta. La presentacion se centra fundamentalmente en el caso en el que el
decisor es neutral ante el riesgo, aunque también se mostrard cémo proceder
cuando el decisor tiene aversion al riesgo. En los problemas estudiados se
compara la decisién que realizaria el agente econémico sin informacién con la
decisién que realizaria con informacién. La recepcion de informacién permite
al agente adaptar su decisién al mensaje proporcionado por esa informacion
y aumentar, como consecuencia de esa adaptacién, sus ganancias esperadas

(o su utilidad esperada).

El valor de un servicio de informacién para el decisor es igual a la cantidad
de dinero que estarfa dispuesto a pagar, como m&aximo, por acceder a ese
servicio de informacién. Cuando el decisor puede acceder a varios servicios
de informacién escogerd aquél para el que sea maxima la diferencia entre el
valor de la informacién y el coste para el decisor de conseguir esa informacion,

si esa diferencia es positiva.

Cuando el decisor es neutral ante el riesgo el valor de un servicio
de informacién es la diferencia entre las ganancias esperadas del agente
econémico con informacién y sus ganancias esperadas sin informacién. Es

un valor ex-ante, anterior al conocimiento de esa informacion.

Se denomina informacién completa a la informacién que resuelve

totalmente la incertidumbre del decisor y permite al decisor saber con



seguridad cudl es la situacién o el estado en el que se van a producir los
resultados de su decisién. Una informacién que resuelve parcialmente la
incertidumbre del decisor es una informacién incompleta. A menudo hay
distintos servicios de informacién que proporcionan diferentes informaciones
incompletas.

La informacién completa siempre es mds valiosa para el decisor que
cualquier servicio de informacién incompleta. El valor de distintos servicios

de informacién incompleta serd, en general, diferente.

El decisor tiene unas creencias iniciales sobre la probabilidad de que
ocurra cada estado o situacién posible. Un mensaje proporcionado por
un servicio de informacién induce, por parte del decisor, una revisién de
las probabilidades asignadas a los distintos estados o situaciones posibles
conforme a la Regla o Teorema de Bayes. El valor de la informacion es
positivo si esa revision de probabilidades hace que el agente econémico
modifique su decisién con respecto a la que habria tomado si no hubiera
recibido informacién, al menos para uno de los mensajes que puede
proporcionar ese servicio de informacién. Si la revision de probabilidades
implica que, cualquiera que sea el mensaje recibido, la decisién del agente
econdémico es la misma que habria tomado si no hubiera recibido informacién
el valor de la informacién serfa cero.! El valor de la informacién no puede ser
negativo en el contexto considerado aqui (el agente econémico siempre tiene
la posibilidad de no modificar su decisiéon cuando recibe la informacién).

Para que un servicio de informacién pueda resultar valioso para el decisor
es preciso que sus mensajes proporcionen informacion sobre los estados, pero
no se requiere ninguna condicién sobre el formato de esos mensajes. Ademds,
para que la informacién pueda ser valiosa es preciso que suministre uno
entre varios mensajes alternativos. Si s6lo hubiera un mensaje que puede
proporcionar la informacion el decisor no estarfa dispuesto a pagar nada por
esa informacion, puesto que ya conoce el mensaje que va a recibir. De hecho,
actuard como si ya hubiera recibido ese mensaje porque lo tendrd en cuenta

al precisar sus creencias iniciales.

'El valor de la informacién también serfa cero si no fuera posible reaccionar ante la
informacién recibida (ésta llega demasiado tarde, por ejemplo).



En la Seccién 6 se considera una situacién, diferente, en la que llega
informacién con el paso del tiempo y el decisor recibe esa informacién sin
tener que pagar nada por ella. En esa seccién se estudia el efecto de esa
informacién que llega en el futuro sobre la decisién (més o menos flexible)
que escoge el decisor en el presente.

2 El valor de la informacién completa

Un servicio de informacién que proporciona informacién completa predice
perfectamente lo que va a ocurrir. Si hay n estados o situaciones posibles,
la informacién completa dice cudl de esos n estados va a ocurrir. Con
ese servicio de informacién hay, por tanto, n mensajes posibles, cada uno
indicando con seguridad que ocurrird un estado distinto. Como el decisor no
sabe qué estado va a ocurrir, no sabe tampoco qué mensaje va a recibir. Si
cree que hay una probabilidad p; de que ocurra el estado F; creera también,
por consistencia, que hay una probabilidad p; de que el mensaje del servicio
de informacién completa diga que el estado va a ser F;.

Ejemplo: Un decisor neutral ante el riesgo tiene que elegir entre las
alternativas X!, X? y X3 en un contexto en el que puede haber dos estados
posibles: F; y FEs. El decisor cree que la probabilidad del estado E; es 0,3
y, por tanto, cree que la probabilidad del estado E5 es 0,7. Las ganancias de
cada alternativa en cada estado son:

ganancias Fi Fs

X! 3 3
X? 9 0
X3 2 4

Sin informacién, el decisor escogera la alternativa que le proporcione mayor
ganancia esperada. El decisor escogers, en ese caso, la alternativa X3 ya que:

ganancia esperada (X') = 3
ganancia esperada (X?2) = 0,3(9) + 0, 7(0)
ganancia esperada (X?) = 0,3(2) +0,7(4)

2,7
3,4.



Si, en cambio, el decisor recibiera informacién completa decidirfa X? si
la informacién le dijera que el estado va a ser E; y sélo decidirfa X? si la
informacion le dijera que el estado va a ser Fy. El decisor no sabe cuél de esos
dos mensajes va a recibir pero, como consecuencia de sus creencias iniciales
sobre las probabilidades de los estados, cree que hay una probabilidad 0,3 de
que la informacién diga que el estado va a ser E; y que hay una probabilidad
0,7 de que la informacién diga que el estado va a ser E5. Por tanto, la

ganancia esperada del decisor con informacién completa es:

Pr(E;) X2+ Pr(E;)X? = 0,3(9) +0,7(4) = 5,5.

Como el decisor es neutral ante el riesgo el valor de la informacién
completa, VI, es la diferencia entre la ganancia esperada con informacién

completa y la ganancia esperada sin informacién. FEn consecuencia, se
obtiene: VI =55—-3,4=21. [J

Ejercicio A: Peticion de ordenadores para la campana de
Navidad

El dueno de una tienda de informética tiene que decidir el nimero de
ordenadores de un determinado tipo que va a pedir a su suministrador para
la campana de Navidad. Puede vender cada ordenador a 1200 euros pero no
sabe cudl va a ser la cantidad demandada de ese tipo de ordenadores. Cree
que hay una probabilidad igual a 0,6 de que la cantidad demandada sea 60
ordenadores y una probabilidad igual a 0,4 de que la cantidad demandada
sea 100 ordenadores. Considérese que el dueno de la tienda es neutral ante
el riesgo y tiene que elegir entre dos alternativas: pedir 60 ordenadores a su
suministrador o pedirle 100 ordenadores. Si le pide 60 ordenadores, tiene
que pagar 820 euros por cada uno al suministrador. Si, en cambio, le pide
100 ordenadores, cada uno le cuesta 700 euros (el suministrador le hace un
descuento cuando le compra mds ordenadores). Si el duefio de la tienda
devuelve un ordenador al suministrador, éste sélo le reintegra la mitad de lo
que habia pagado el duenio de la tienda por ese ordenador. Se desea analizar
qué valor tendria para el dueno de esta tienda una informacién completa
sobre la cantidad de ordenadores demandada.



Si, en el momento de realizar la peticién de ordenadores al suministrador,
el dueno de la tienda no conociera el precio r al que se van a poder vender
los ordenadores, ;cémo dependeria el valor de la informaciéon completa del
precio r estimado por el dueno de la tienda? Considérese que el dueno de la
tienda cree que r > 820.

Solucién

En este Ejercicio los estados son la situaciéon en la que la cantidad
demandada es 100 (demanda alta) y la situacién en la que la cantidad
demandada es 60 (demanda baja). Las alternativas entre las que tiene que
elegir el duenio de la tienda son pedir 100 ordenadores al suministrador y
pedir 60 ordenadores al suministrador.

Si el dueno de la tienda no recibe ninguna informacién que resuelva la
incertidumbre sobre la cantidad de ordenadores demandada escogera aquella
alternativa que maximice sus beneficios esperados, dadas las probabilidades
que asigna a cada nivel de demanda. EIl beneficio esperado si pide 60
ordenadores al suministrador es:

60(1200 — 820) = 22800

ya que es seguro que venderd esos 60 ordenadores. En cambio, si pide 100
ordenadores hay una probabilidad 0,4 de que venda los 100 ordenadores y
una probabilidad 0,6 de que sélo venda 60 ordenadores y tenga que devolver

al suministrador los restantes 40 ordenadores. Como por cada ordenador

700

devuelto el suministrador sélo le reintegra <= = 350, el beneficio esperado si

pide 100 ordenadores es:

0,6 [60(1200 — 700) + (100 — 60)(350 — 700)] +
++0, 4 [100(1200 — 700)] = 29600

Por tanto, el dueno de la tienda pedird 100 ordenadores si no recibe
informacién. En este caso espera ganar 50000 euros (es decir, 100(1200—700))
con una probabilidad 0,4 y 16000 euros (es decir, 60(1200 — 700) + (100 —
60)(350 — 700)) con una probabilidad 0,6.
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Consideremos ahora que el dueno de la tienda puede adquirir un servicio
de informacién que le proporciona informacién completa sobre cudl va a ser la
cantidad demandada de ese tipo de ordenadores (supongamos, por ejemplo,
que se realiza un buen estudio de mercado que suministra esa informacion).
En este caso el dueno de la tienda comprard 60 ordenadores si el servicio
de informacién le dice que la cantidad demandada va a ser igual a 60 y, en
cambio, comprard 100 ordenadores si el servicio de informacién le dice que la
cantidad demandada va a ser igual a 100. Como el decisor cree inicialmente
que hay una probabilidad igual a 0,6 de que la cantidad demandada sea 60,
cree también que la probabilidad de que la informacién (completa) indique
que la cantidad demandada va a ser 60 es 0,6, y, andlogamente, cree que
la probabilidad de que la informacién (completa) indique que la cantidad
demandada va a ser 100 es 0,4. La ganancia esperada cuando se recibe

informaciéon completa es, por tanto:

0,6 [60(1200 — 820)] + 0, 4 [100(1200 — 700)] = 33680

En consecuencia, el valor de la informacién completa es:

33680 — 29600 = 4080

El dueno de la tienda estaria dispuesto a pagar hasta 4080 euros por un
estudio de mercado que proporcionara informacién completa.

Con un servicio que le proporcione informaciéon completa el dueno de la
tienda de informadtica consigue evitar la compra de 100 ordenadores cuando
la demanda resulta ser 60 (con lo que evita tener que devolver 40 ordenadores
y obtiene un ahorro esperado en devoluciones igual a 0.6(700 — 350)(40) =
8400). Sin embargo, al pedir 60 ordenadores cuando la demanda resulte ser
60 tendra que pagar 820 por cada ordenador al suministrador en vez de los
700 euros que habria pagado al pedir 100 ordenadores sin informacién (esto
implica un coste esperado adicional de 0,6(820 — 700)(60) = 4320). El valor
de la informacion completa es precisamente 8400 — 4320 = 4080.

A continuacién se muestra que el valor de la informacién completa en este

Ejercicio no depende del precio de venta de los ordenadores, siempre que ese
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precio sea mayor que 820. Si el dueno de la tienda cree que el precio al que
se van a poder vender los ordenadores va a ser r, la ganancia esperada si
pide 60 ordenadores al suministrador serd 60(r — 820) (como r > 820 pedir
60 ordenadores al suministrador es una alternativa viable) y la ganancia
esperada si pide 100 ordenadores sera 0, 4(100(r — 700)) + 0, 6(60(r — 700) +
(100 — 60)(350 — 700) = 0,4(100(r — 700)) + 0,6(60r — 56000). Como

0,4(100(r — 700)) + 0, 6(60r — 56000) > 60(r — 820) < r > 775,

y hemos considerado que r > 820, el dueno de la tienda de informatica pedird

100 ordenadores al suministrador si no obtiene informacion.

La ganancia esperada con informacién completa es 0,4(100(r — 700)) +
0,6(60(r — 820)). Por tanto, el valor de la informacién completa es
0, 6(60(r —820) — (60r —56000)) = 4080. El valor de la informacién completa
no depende de r en este Ejercicio, si r > 820. Como el dueno de la tienda pide
100 ordenadores si no obtiene informacién venderia, en cada estado, el mismo
nimero de ordenadores con informacién completa y sin informacién (aunque
el nimero de ordenadores vendido dependa del estado). Por otra parte, los
precios que cobra el suministrador por los ordenadores y lo que recibe el dueno
de la tienda por cada ordenador que devuelve al suministrador no dependen
del precio al que se venden los ordenadores. El valor de la informacién
completa no depende de r, si » > 820, ya que la ganancia esperada con
informacién completa y la ganancia esperada sin informacién varfan con r en

la misma cuantia. [

El Ejercicio siguiente rehace el Ejercicio anterior para el caso en que
el decisor tiene aversién al riesgo. Si el decisor fuera averso al riesgo las
ganancias en unidades monetarias que resultan con cada alternativa en cada
estado deben transformarse en unidades de utilidad conforme a la funcién de
utilidad del decisor. Si el decisor es averso al riesgo esa funcién de utilidad
debe ser concava (por ejemplo, u(x) = /z, donde x mide las ganancias en
dinero). Si se cumplen los axiomas que hacen valida la Teoria de la Utilidad
Esperada se puede calcular la utilidad esperada del decisor sin informacién
y la utilidad esperada del decisor con informacién y obtener el valor de la
informacion.



Ejercicio B: Peticiébn de ordenadores para la campana de
Navidad con aversién al riesgo

Resuelva de nuevo el Ejercicio anterior considerando que el dueno de la
tienda de informética es averso al riesgo de forma que la utilidad que le
proporcionan unas ganancias iguales a = es u(x) = y/z. Analice el caso en el
cada ordenador puede venderse a 1200 euros.

Solucién

Si no recibe ninguna informacién que resuelva su incertidumbre, la
utilidad esperada del dueno de la tienda de informédtica con cada decisién

sera:

U(60) = 4/60(1200 — 820) = 151

U(100) = 0, 61/60(1200 — 700) + 40(350 — 700)+
+0,4 [¢100(1200 — 700)] = 165,34

Por tanto, el dueno de la tienda pedird 100 ordenadores si no recibe
informaciéon cuando su aversién al riesgo es como la considerada en este

ejercicio.

Si el dueno de la tienda obtiene informacién completa sobre cudl va a
ser la demanda de ese tipo de ordenadores comprard 60 ordenadores si la
demanda va a ser igual a 60 y, en cambio, comprard 100 ordenadores si la
demanda es igual a 100. Como el decisor cree inicialmente que hay una
probabilidad igual a 0,6 de que la demanda sea 60, cree también que la
probabilidad de que la informacién (completa) indique que la demanda es
60 serd 0,6, y, andlogamente, cree que la probabilidad de que la informacién
(completa) indique que la demanda es 100 serd 0,4. La utilidad esperada del

decisor cuando recibe informacién completa es, por tanto:

0,64/60(1200 — 820) + 0, 4+/100(1200 — 700) = 180, 04
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Para calcular el valor de la informacién completa (la méxima cantidad
que estarfa dispuesto a pagar el dueno de la tienda de ordenadores por esa
informacién completa) resolvemos

0,6+/60(1200 — 820) — 2 4 0,41/100(1200 — 700) — = = 165, 34

La solucién es x = 4862, 8. El dueno de la tienda estarfa dispuesto a pagar
hasta 4862, 8 euros por un estudio de mercado que proporcionara informacién
completa. Esta cantidad es superior a la cantidad (4080 euros) que estaba
dispuesto a pagar por esa informacién un dueno de la tienda neutral ante el
riesgo (véase el Ejercicio A). El decisor averso al riesgo estd dispuesto a pagar
més por una informacién que le resuelva completamente la incertidumbre que
lo que estaba dispuesto a pagar en el Ejercicio A un decisor neutral ante el
riesgo. [J

Ejercicio C: Establecimiento de una oficina comercial en un pais
extranjero

Un empresario de la Unién Europea que es neutral ante el riesgo tiene que
decidir si establece o no una delegacién u oficina comercial en el pais H. El
empresario sabe que la Unién Europea estd negociando un acuerdo comercial
con ese paifs y cree que hay una probabilidad p de que el acuerdo se firme. Si
el empresario establece la delegacion y se firma el acuerdo sus ganancias son
200 (millones de euros), y si establece una delegacién y no se firma el acuerdo
sus pérdidas son 40. El coste de la inversién ha sido descontado al calcular
los valores de esas ganancias y pérdidas. Si el empresario no establece una
delegacién sus ganancias son cero. Conteste las siguientes preguntas:

i) ;para qué valores de p decidird el empresario establecer la delegacién
si no recibe ninguna informacién sobre la firma del acuerdo?,

ii) ;qué valor tendria para el empresario conocer con seguridad si se va a
firmar el acuerdo con H o no?
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Solucién

i) La ganancia esperada del empresario si establece la delegacién cuando

no recibe informacién es

200p — 40(1 — p)

Como 200p —40(1 —p) >0 < p > %, el empresario decidira establecer la
delegacion si su p es tal que p > é y, en cambio, no establecerd la delegacién
si su p es tal que p < % (estard indiferente entre ambas alternativas cuando
p= %) La ganancia esperada sin informacién es 200p — 40(1 — p) si p > % y
es, en cambio, 0 si p < %.

ii) El empresario conocerd con seguridad si se va a firmar o no el acuerdo
comercial con el pafs H si consigue informaciéon completa. Con informacién
completa el empresario estableceria la delegacion si la informacién le dijera
que se va a firmar el acuerdo comercial, y no realizaria la inversién si la
informacion le dijera que no se va a firmar el acuerdo comercial, ya que lo
que va a ocurrir va a ser lo que indique la informacién completa. Como cree
que hay una probabilidad p de que se firme el acuerdo comercial, cree también
que hay una probabilidad p de que la informacién completa diga que se va a
firmar el acuerdo comercial y, por tanto, que hay una probabilidad 1—p de que
la informacién completa diga que no se va a firmar el acuerdo comercial. Asi,
la ganancia esperada con informacién completa es p(200) + (1 —p)(0) = 200p.

El valor de la informacién completa (V1) es la diferencia entre la ganancia
esperada con informacién completa y la ganancia esperada sin informacion.
En este caso el valor de la informacién completa depende de p. Sip < é (sin
informacién el empresario no abriria la delegacién en el pais H) el valor de
la informacién completa es:

200p — 0 = 200p

Sip> % (sin informacién el empresario estableceria la delegacién en el pais
H) el valor de la informacién completa es:

200p — (200p — 40(1 — p)) = 40(1 — p)
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Por tanto, sera:

200p sip < %

VI
(1 — p)(40) sip> ¢

VI es nulo cuando p = 0 y cuando p = 1. En estos casos el empresario estd
seguro de lo que va a ocurrir, cree que la informacién completa solamente va a
confirmar sus creencias (por supuesto, puede equivocarse) y no estd dispuesto
a pagar nada por esa informacién. El valor de la informacién es méximo
cuando p = é, ya que el valor de la informacién aumenta con p cuando p < %
y disminuye con p cuando p > % (por tanto, el valor de la informacién no
disminuye siempre con la probabilidad de que se firme el acuerdo comercial).
Cuando p = % el empresario estd indiferente entre establecer la delegacion y
no establecerla si no recibe informacién y es entonces cuando la informacion
resulta més 1til para elegir entre ambas alternativas. El valor méximo de V' 1
es Vi = %. Notese que V . < 200 y que V. < 40. Obviamente,
el decisor no puede estar dispuesto a pagar por la informaciéon més que
la méxima ganancia (200) que puede obtener. Pero el decisor tampoco
estd dispuesto a pagar por la informacién més que la méxima pérdida (40)
que puede obtener, ya que si pagara por la informacién mds de 40 estarfa
cambiando una situacién en la que la méxima pérdida posible es 40 por un

gasto seguro en informacién mayor que 40.

Cuando p < % no se estableceria la delegacién sin informacién. En ese
caso la informacién completa es valiosa porque, cuando el mensaje es que se
va a firmar el acuerdo comercial, se obtiene seguro una ganancia igual a 200
estableciendo la delegaciéon. Por otra parte, cuando p > % sf se establecerfa
la delegacién sin informacién. En ese caso la informacién completa es valiosa
porque cuando el mensaje es que no se va a firmar el acuerdo comercial no se
establece la delegacion y esto permite al empresario ahorrarse las pérdidas de

establecer la delegacién cuando finalmente no se firma el acuerdo comercial.
Wl
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Ejercicio D: Eleccién de cultivo

Un agricultor debe decidir qué cultivar en una finca que posee. Estd
indeciso entre los cultivos A y B ya que sus ganancias pueden dependen
de si la primavera es lluviosa o seca. Si cultiva A sus ganancias son 400
independientemente de lo lluviosa que sea la primavera. Si cultiva B sus
ganancias son 450 si la primavera es lluviosa y 225 si la primavera es seca.
El agricultor es neutral ante el riesgo y cree que hay una probabilidad p de

que la primavera sea seca. Conteste a las siguientes preguntas:
i) ;para qué valores de p decidird el agricultor cultivar A?,

ii) si existe la posibilidad de adquirir una informacién que predice con
certeza el tiempo que hard en primavera, jcudl es el valor de esa informacion
para el agricultor?

Solucién

i) Cuando el agricultor no recibe informacién ganara 400 si cultiva A y
225p+(1—p)450 = 450—225p si cultiva B. Como 400 > 450—225p < p > 2,
el agricultor cultivard A si su p es tal que p > % y, en cambio, cultivard B
si su p es tal que p < % (estard indiferente entre ambas alternativas cuando
p= %) La ganancia esperada sin informacion es 400 si p > % y es, en cambio,
450 — 225p sip < %.

ii) Si la informacién indica que la primavera sera seca el agricultor
cultivard A y ganard 400. Si la informacién indica que la primavera serd
lluviosa el agricultor cultivard B y ganard 450. Por tanto, la ganancia
esperada con esta informacién completa es:

400p + 450(1 — p) = 450 — 50p

El valor de esta informacién completa depende de p. Si p < % (sin
informacién cultivaria B) el valor de la informacién completa es:
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450 — 50p — (450 — 225p) = 175p

Sip > 2 (sin informacién cultivarfa A) el valor de la informacién completa

es:

450 — 50p — (400) = 50 — 50p

El valor de la informacién es méximo cuando p = 2 (el valor de la informacién
2 ., 2

aumenta con p cuando p < § y disminuye con p cuando p > 7). Cuando

p= % el agricultor estd indiferente entre cultivar A o cultivar B si no recibe

informacion y es entonces cuando la informacién resulta maés 1til para elegir

entre ambas alternativas. UJ

3 Revisiéon de las probabilidades de los
estados cuando se recibe informacion

El decisor revisa las probabilidades que asigna a los estados cuando recibe
informacion y utiliza esas probabilidades revisadas para resolver el problema
de decisién al que se enfrenta. Cada mensaje distinto de un servicio de
informacion daria lugar a unas probabilidades revisadas del decisor que serian
diferentes.

Cuando la informacién es completa, la revision de probabilidades de
los estados es fdcil de obtener. En ese caso el mimero de mensajes es
igual al nimero de estados posibles, ya que cualquier mensaje debe resolver
completamente la incertidumbre y, por tanto, debe haber un mensaje distinto
para cada estado. Como el mensaje que se reciba dird con seguridad cudl
es el estado que va a ocurrir, si se recibiera el mensaje que pronostica el
estado E; la probabilidad revisada (a posteriori) del estado E; serfa 1 y las
probabilidades revisadas de los demés estados serfan 0.

Cuando se recibe informacién incompleta, la revision de las probabilidades
de los estados puede obtenerse a veces de forma bastante directa.
Considérese, por ejemplo, que hay tres estados posibles, F, Fs y E3, v que
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el decisor cree inicialmente que la probabilidad de cada estado es la misma
1

(3)- Si el decisor adquiere un servicio de informacién que sélo informa si
va a ocurrir el estado Fs5 o si no va a ocurrir ese estado, la revisién de las
probabilidades de los estados serd de la siguiente forma: Si el mensaje que
recibe el decisor es que va a ocurrir Fj3, el decisor asignara una probabilidad
revisada igual a 1 a ese estado y una probabilidad revisada igual a cero a
cada uno de los demds estados. Si el mensaje que recibe el decisor es que no
va a ocurrir Fj3, el decisor sabe que ocurrird E; o E5, pero no sabe cudl de
esos dos estados ocurrird. Como inicialmente crefa que F; y FEy eran igual
de probables, seguird creyendo que son igual de probables (el mensaje que
dice que no va a ocurrir F3 no da al decisor ningiin argumento para dejar de
creer que Fy y Es son igual de probables). Por tanto, si recibe el mensaje
que dice que no va a ocurrir Fj3, la probabilidad revisada para Fs3 serd 0 y las
probabilidades revisadas para los estados F; y Fs serdn 0,5 para cada uno

(la suma de las probabilidades tiene que ser 1).

En muchos servicios de informacién incompleta la revision de las
probabilidades de los estados no puede calcularse de forma tan directa. Hay
que aplicar el método general de revisiéon de probabilidades que utiliza la
Regla (o Teorema) de Bayes para revisar las probabilidades asignadas a
los estados. El método general de revision de probabilidades es aplicable
a cualquier servicio de informacién y procede a partir de las creencias
iniciales del decisor. Para calcular la revisién de las probabilidades de los
estados causada por un servicio de informacién hace falta considerar las
probabilidades iniciales que el decisor asigna a los estados y, ademds, las
probabilidades que el decisor cree que hay de recibir cada mensaje de ese
servicio de informacién en cada estado posible. Esas probabilidades pueden

estar basadas en la experiencia o en conocimientos previos del decisor.

Este suele ser el contexto al que se enfrenta a menudo un decisor. El
decisor no sabe qué estado va a ocurrir, pero tiene unas creencias iniciales
sobre las probabilidades que asigna a cada estado posible. Ademds, el decisor
puede conseguir informacién, pero esa informacién es pocas veces completa.
Evidentemente el decisor no sabe qué le va a decir la informacién, pero tiene
también unas creencias sobre la probabilidad de que la informacién consista
en el mensaje M si el estado fuese E; (y esto para cualesquier par ¢y j). Asf,
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habra informaciones (mensajes) que considerard poco probables en ciertos
estados, pero mucho més probables en otros estados.

Sea Pr(E;) la probabilidad que asigna inicialmente el decisor al estado E;
y representemos mediante Pr(M;/E;) la probabilidad de recibir el mensaje
M cuando el estado es E;.? Para obtener las probabilidades revisadas de los
estados (en funcién del mensaje recibido) se aplica la Regla o Teorema de

Bayes:

> i (Pr(M;/ E;) Pr(E;))
donde n es el nimero de estados o situaciones posibles. La Regla de Bayes

Pr(E;/M;) =

implica consistencia en la revision de las probabilidades de los estados. Notese
que > i (Pr(M;/E;) Pr(E;)) = Pr(M;), donde Pr(M;) es la probabilidad de
recibir el mensaje M; y, por tanto, puede escribirse:

PI‘(E;/M]) = PI"(MJ)

Cuando la informacién es completa la revisién de las probabilidades de los
estados mencionada anteriormente aplica, de hecho, la Regla de Bayes. En
ese caso Pr(M;/E;) = 1 para todo i y Pr(M;/E;) = 0 para todo j # i. Para
i =1,...,n, el decisor cree que el servicio de informacién completa informars
que el estado es el F; con una probabilidad igual a la probabilidad a priori
que el propio decisor asignaba a ese estado. Asi, Pr(M;) = Pr(F;) para todo
i, Pr(E;/M;) = 1 para todo i y Pr(E;/M;) = 0 para todo j # .

En un servicio de informacién incompleta el nimero de mensajes puede
coincidir también con el nimero de estados. Pero en muchos servicios de
informacion incompleta el nimero de mensajes es menor que el nimero
de estados. Considérese el servicio de informacién incompleta analizado
anteriormente en esta seccién: hay tres estados posibles, Fy, Fy y FEjs, el

’Las probabilidades de los mensajes dado cada estado podrian ser probabilidades
en términos esperados. Por ejemplo, Pr(M;/FE>) podria depender de alguna variable
aleatoria que no esté incorporada en la definicién de los estados (la climatologia, algun
aspecto de la coyuntura econémica, la regulacién del mercado correspondiente, etc.). Asi,
Pr(M;/E>) = 0,3 puede obtenerse en una situacién en la que hay un 50% de posibilidades
de que esa probabilidad sea 0,5 y un 50% de posibilidades de que sea 0,1. En todo caso
debe ser Z;n:l Pr(M;/E;) =1 para cualquier estado E;.
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decisor cree inicialmente que la probabilidad de cada estado es la misma
(Pr(E;) = 3 para todo i) y el servicio de informacién sélo puede comunicar
si va a ocurrir el estado E5 o si no va a ocurrir ese estado. En este caso seria:

Pr(M/E) Ey E, Ej
M : E5 ocurre 0O 0 1
My : Esnoocurre 1 1 0

n

1
Pr(My) =) (Pr(M/E;) Pr(E;)) = 2
i=1
Pr(M,) = zn:(Pr(Mz/Ei) Pr(E;)) = 1,12
— 3'3 3
Yy
Pr(E/M) M, M,
1/3
B, 0 PB=1
Es i—;g =1 0

Estas probabilidades a posteriori de los estados ya se habian obtenido antes

de forma m4ds directa.

El decisor debe tratar cualquier informacién incompleta que reciba como
un mensaje a tener en cuenta para revisar las probabilidades de los estados.
Considérese una empresa que contrata a unos expertos para que le informen
sobre la conveniencia de comercializar un producto nuevo que acaba de
desarrollar. Los mensajes de los expertos pueden ser de distintos tipos.
Considérense los siguientes tipos de mensaje:

i) “Las ventas en el mercado estén aumentando un 15% en relacién al ano
pasado”. En este caso el experto aporta un dato.

ii) “Estimo que hay un 60% de posibilidades de que el producto tenga
éxito si se comercializa”. En este caso el experto nos comunica su estimacion
sobre una probabilidad.

iii) “Mi recomendacién es comercializar el producto”. En este caso el
experto aporta su opinién sobre la alternativa con mayor ganancia (o con

mayor utilidad) esperada.

Estos tres tipos de mensajes deben ser tratados mediante el mismo
procedimiento por el decisor. El decisor tiene que combinar las probabilidades
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que asigna inicialmente a los estados con las probabilidades que cree que
hay de recibir cada mensaje en cada estado para obtener las probabilidades
revisadas de los estados. Sin embargo, la matriz de probabilidades de cada
mensaje en cada estado depende no sélo de la credibilidad que otorgue el
decisor al experto, sino también del tipo de mensajes que elabore el experto
(datos, estimaciones sobre probabilidades, recomendacion sobre la alternativa

a elegir, etc.).

Ejercicio E: Informacién y revisién de las probabilidades de los
estados

Considere una situacién en la que hay tres posibles estados, F;, FEs
y FEj3, y las probabilidades a priori que asigna un decisor neutral ante el
riesgo a cada estado son Pr(E;) = 0,1, Pr(Es) = 0,5 y Pr(E;) = 0,4. Se
puede conseguir o generar informacién sobre los estados y esa informacién
consiste en la recepcién del mensaje M; o del mensaje M,. Calcule las
probabilidades que asignarfa el decisor a cada estado después de recibir cada
mensaje (probabilidades revisadas o a posteriori) en los siguientes casos:

i) El decisor cree que las probabilidades de recibir cada mensaje en cada
estado (Pr(M/FE)) vienen dadas por la siguiente matriz:

PI'(M/E) E1 E2 E3
M, 0,9 0,3 0
M, 0,1 0,7 1

ii) Los mensajes sélo informan sobre si va a ocurrir el estado Ey o no, de
forma que si el decisor recibe el mensaje M; sabra que ocurrird Fs, pero si
recibe el mensaje M, sélo sabrd que no ocurrird Fs (y que, por tanto puede
ocurrir £; o E3).

Solucién
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i) A partir del analisis desarrollado en esta seccién sabemos que Pr(M;) =
S (Pr(M;/E;) Pr(Ey)), j = 1,2. Por tanto, Pr(M;) = 0,24 y Pr(My)
0,76. Aplicando la Regla de Bayes:

M;/E;) Pr(E;)
Pr(Mj)

Pr(E;/M;) = P

se obtiene:
Pr(E/M) M M,
By 0,375 0,013
E, 0,625 0,461
Es 0 0,526

Si la informacién consiste en el mensaje M; el decisor cambia la
distribucién de probabilidades a priori sobre los estados (0,1, 0,5, 0,4) por
la distribucién de probabilidades a posteriori (0,375, 0,625, 0) que es mds
favorable para los estados 1 y 2. Si la informacién consiste en el mensaje My
ocurre lo contrario.

ii) Un servicio de informacién incompleta que sélo informa sobre si Es
ocurrird o no es un servicio que no puede distinguir entre F; y F3. Si
la informacién recibida indica que Fy ocurrird (Fy si), las probabilidades
a posteriori para el decisor (es decir, las probabilidades revisadas una vez
recibida esa informacién) serdn Pr(E)/E, si) = 0, Pr(Ey/Ey si) = 1y
Pr(E;/Ey si) = 0. Si la informacién recibida indica que Es no ocurrird
(E5 no), el decisor mantendrd la misma proporcién entre las probabilidades
de los estados E; y E3 que tenia a priori (no hay ninguna razén para cambiar
sus creencias iniciales sobre cudanto mds probable es F3 que Ej) y, por tanto,
seguird creyendo que Fj3 es cuatro veces mdas probable que F;. Asi, las
probabilidades a posteriori para el decisor, cuando la informacién recibida
indica que Ey no ocurrird, seran Pr(E)/E; no) = —2— = 0,2, Pr(Ey/E;

0,1+0,4
no) =0y Pr(Es/Ey no) = % =0,8. O

4 El valor de la informacién incompleta

En esta parte del trabajo se analizan situaciones en las que el decisor
puede acceder a un servicio de informacién incompleta y se calcula el valor
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de la informacién incompleta en esas situaciones. La informacién puede ser
incompleta de diversas maneras y, por tanto, podria haber distintos servicios
de informacién que proporcionen diferentes informaciones incompletas. Los
valores de distintos servicios de informacién incompleta serdn, en general,
diferentes. Cuando el decisor neutral ante el riesgo puede optar entre varios
servicios de informacién incompleta escogerda aquél que aumenta més su
beneficio esperado, es decir, el servicio de informacién incompleta para el
que es mayor la diferencia entre valor de la informacién y coste de obtener

esa informacién.

Cuando el decisor es neutral ante el riesgo el valor de un servicio de
informacién incompleta es igual a la diferencia entre la ganancia esperada
con ese servicio de informacién incompleta y la ganancia esperada sin
informacién. La ganancia esperada con un servicio de informacién incompleta
es igual a la suma de los productos de la probabilidad de recibir cada
mensaje por la ganancia esperada que se obtiene con la alternativa que
proporciona la mayor ganancia esperada si se recibe ese mensaje (y se revisan,

en consecuencia, las probabilidades de los estados).

Ejercicio F: Renovacién de producto y publicidad

Considérese una empresa que tiene que tomar decisiones en un contexto
de incertidumbre en el que no sabe cémo va a variar en el futuro la demanda
de productos como el suyo. En concreto, la demanda futura puede ser menor
(estado Ej), igual (estado F3) o mayor (estado E3) que la actual. La empresa

tiene que decidir entre las siguientes tres alternativas:

— A: seguir como hasta ahora en términos de caracteristicas del producto
de la empresa y niveles de publicidad,

— B: mantener las caracteristicas del producto y realizar una campana
publicitaria intensa, y

— (" renovar profundamente el producto y lanzarlo al mercado mediante
la correspondiente campana publicitaria.
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El empresario o gerente que debe elegir entre estas tres alternativas
es neutral ante el riesgo. Las creencias iniciales de ese decisor
son tales que asigna la misma probabilidad a priori a cada estado
(Pr(Ey)=Pr(E,)=Pr(Fs;)=3). Las ganancias que se derivan de cada
alternativa dependen del estado en que se desarrollen esas alternativas. Esas
ganancias que se obtienen con cada alternativa en cada estado (en miles de

euros) se recogen en la siguiente matriz (un nimero negativo indica pérdidas):

E, FE, Ej
A 24 60 96
B 0 80 130
Cc —-30 74 151

Asi, por ejemplo, renovar profundamente el producto y lanzarlo al
mercado mediante la correspondiente campana publicitaria serfa la mejor
alternativa si la demanda va a ser mayor en el futuro. Conteste las siguientes

preguntas:

i) {qué alternativa escogerd la empresa si no recibe informacién sobre cual
va a ser la demanda futura?,

ii) ;qué alternativa escogera la empresa si recibe informacién completa
sobre la demanda futura?, ;qué valor tiene para ella esa informacion?,

iii) jqué alternativa escogerda la empresa si recibe una informacién
(incompleta) sobre la demanda futura que sélo le informa sobre si va a
aumentar la demanda o no (es decir, que sélo le informa sobre si va a ocurrir

el estado F3 0 no)?, ;jqué valor tiene esa informacién para la empresa?

Solucién

i) e ii)*: Si la empresa no recibiera informacién escogerfa la alternativa
B (mantener las caracteristicas del producto y realizar una campana
publicitaria intensa), ya que es la que le proporciona la mayor ganancia
esperada, y tendria una ganancia esperada igual 70. Si la empresa recibiera

3Se presentan de forma abreviada las respuestas a estos apartados. Pueden elaborarse
respuestas mas completas procediendo como en el Ejercicio A.
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informacién completa sobre cudl va a ser la demanda futura de productos
como el suyo escogerd A si el servicio de informacién informa que el estado
es F, B si informa que Fs y C' si informa que F3. La ganancia esperada (a
priori) con este servicio de informacién perfecta serfa:

1 1

5 (24) +5(80) + %(151) — 85

Por tanto, el decisor estard dispuesto a pagar como méximo por ese servicio
de informacién completa: 85 — 70 = 15 con lo que el valor de la informacién
completa es 15.

iii) Un servicio de informacién incompleta que sélo informa sobre si
E3 ocurrird o no es un servicio que no puede distinguir entre F; y FEs.
Si el servicio de informacién informa que el estado es F3 la empresa
hard C'. Si la informacién recibida indica que F3 no ocurrird la empresa
asignard las mismas probabilidades a posteriori (es decir, una vez recibida
esa informacién) a los estados E; y Fs ya que cree inicialmente que ambos
estados son igual de probables y el mensaje que dice que E3 no ocurrird no
proporciona ningtin argumento para dejar de creer que F; y FEs son igual de
probables. Por tanto, si la informacién recibida indica que F3 no ocurrird la
empresa creerd que hay una probabilidad % de que el estado sea el F; y una
probabilidad % de que el estado sea Es. Sila empresa recibe el mensaje de
que E3 no ocurrird decidird realizar la accién A ya que la ganancia esperada
con cada accién serd:

La empresa, conforme a sus creencias iniciales cree que hay una
probabilidad % de que el mensaje indique que E3 ocurrird y una probabilidad
2 de que el mensaje indique que E3 no ocurrird. Por tanto, la ganancia
3 3 )

esperada (a priori) con este servicio de informacién incompleta es:

2 1 235

=(42) + - (151) = —

- (42) + 5 (151) = =
Asi, la empresa estard dispuesta a pagar como maximo por ese servicio de
informacién incompleta: % —70 = 8, 33. Logicamente el valor de un servicio
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de informacién incompleta, en este caso 8,33, es menor que el valor de la
informacién completa (15). O

4.1 Procedimiento abreviado para el calculo de la

ganancia esperada con una informacién incompleta

A veces, como se ha indicado en la seccién anterior, la informacién incompleta
recibida no permite calcular las probabilidades a posteriori de los estados de
forma tan inmediata como en iii) del Ejercicio F. En ese caso se puede utilizar
la Regla de Bayes para calcular esas probabilidades (y las probabilidades
de los mensajes). No obstante, existe un procedimiento més breve, que se
expone a continuacién, para obtener la ganancia esperada con informacién
incompleta y, por tanto, el valor de esa informacién incompleta.

Considérese un decisor que tiene que elegir entre [ alternativas X*, con
k = 1,...,0. La situacién es incierta ya que puede haber n situaciones o
estados F; posibles, i = 1, ...,n. La alternativa X* proporciona una ganancia
7k en el estado F; (si ¥ < 0, la alternativa X* ocasiona una pérdida si el
estado es E;).

Si el decisor recibe informacién incompleta esa informacién consiste en
la recepcién de un mensaje entre los m mensajes M;, j = 1,...,m. Las
creencias del decisor se concretan en las probabilidades Pr(E;) y Pr(M;/E;)
para i = 1,...ny 7 = 1,...,m. La ganancia esperada con la alternativa
X* cuando se recibe el mensaje M; es Y. Pr(FE;/M;)zF. Por tanto, la
alternativa que escogerfa el decisor si recibiera el mensaje M, serfa X* tal
que k sea la solucién de max; {Y." | Pr(E;/M;)zF}, ya que esa alternativa

maximizarfa la ganancia esperada cuando se recibe el mensaje M;.

La ganancia esperada con ese servicio de informacién incompleta puede
expresarse, teniendo en cuenta la Regla o Teorema de Bayes:

ZPI max{ZPrE/M } ZmaX{ZPIE/M Pr(M;)a; }
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— Z max {Z Pr(M;/E;) Pr(Ei)acf}

i=1

En consecuencia, no hace falta calcular las probabilidades de los mensajes
ni las probabilidades revisadas o a posteriori de los estados para calcular la
ganancia esperada con un servicio de informacién incompleta y el valor de
ese servicio de informacién incompleta.

Por otra parte, nétese que la alternativa escogida si se recibiera
el mensaje M; serfa la alternativa X* tal que k es la solucién de
maxy, {> 1, Pr(M;/E;) Pr(E;)z¥} ya que, teniendo en cuenta la Regla o
Teorema de Bayes y como Pr(};) no depende de k:

max {Z Pr(EZ/MJ)xf} = max {Z Pr(ME)/r(Eﬁjr(EZ)mf}

=1 1=

= Pr(i\/f ] max {; Pr(M;/E;) Pr(EZ)xf}

J

Si la alternativa escogida fuese independiente del mensaje recibido (se
escoge la misma alternativa con cualquier mensaje), esa alternativa seria
también la que se escogerfa sin informacién y el valor de la informacién
incompleta serfa nulo. El valor de la informacién incompleta también es
nulo si el decisor cree que la probabilidad de cada mensaje es la misma
en todos los estados (aunque las probabilidades de mensajes diferentes sean
distintas). En este ultimo caso la informacién incompleta, cualquiera que sea
el mensaje recibido, no modifica las creencias iniciales del decisor sobre las
probabilidades de los estados: Si, para todo j, Pr(M;/E;) no depende de i

sera:

Pr(M;) = Pr(M;/E;) Pr(E;) = Pr(M;/E;) Z Pr(E;) = Pr(M;/E;)

=1

para cualquier ¢ y, por tanto, aplicando la Regla de Bayes:

para todo 1.
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Ejercicio G: Valor de distintos servicios de informacién

Un decisor neutral ante el riesgo tiene que elegir entre las alternativas
A, By C. Las ganancias que se derivan de cada alternativa dependen
del estado (de la economia, etc...) en que se desarrollen esas alternativas.
Hay tres estados posibles que denominamos F;, Fs y FE3. Las creencias
iniciales del decisor son tales que asigna la misma probabilidad a priori a
cada estado (Pr(E;)=Pr(E,)=Pr(E;)=3). Las ganancias que se obtienen
con cada alternativa X € {A, B,C} en cada estado g(X/FE) se recogen en la

siguiente matriz:

g(X/E) E1 E2 E3

A 1 5 9
B 6 2 8
C 7T 4 3

Conteste las siguientes preguntas:
i) ;Cuadl es el valor de la informacién completa?

ii) {Cudl es el valor de un servicio de informacién que s6lo informa sobre

si ocurrird Es o sl no ocurrird Es?

iii) ;Cuél es el valor de un servicio de informacién incompleta con tres
mensajes posibles, My, Ms y Ms, tales que las probabilidades de cada mensaje
dado cada estado (Pr(M/E)) son:

PI'(M/E) E1 E2 E3
M, 0,6 0,2 0,1,
M, 0,3 0,6 0,3°
My 0,1 0,2 0,6

iv) ;Cuél es el valor de un servicio de informacién incompleta con tres
mensajes posibles, Ny, Ny v N3, tales que las probabilidades de cada mensaje
dado cada estado (Pr(N/E)) son:

PI‘(N/E) E1 EQ E3
N 0,45 0,4 0,3,
Ny 0,25 0,3 0,3°
N3 0,3 0,3 0,4
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Solucién

i) Si el decisor no recibe informacién escogera la accién B, que es la que
16
3
Si el decisor recibe informacién completa sobre el estado hard C' si el servicio

le proporciona la mayor ganancia esperada, y su ganancia esperada sera

de informacién informa que el estado es E; y hard A tanto si el servicio
de informacioén informa que el estado es Fy como si informa que es E3. Su

ganancia esperada con este servicio de informacién completa sera:

1 1 1 21
(M +=05)+=09) =—
S(0)+506) +500) ==

Por tanto, el valor de la informacién completa es %1 — 1—36 = g

ii) Un servicio de informacién que sélo informa sobre si ocurrird Es o si no
ocurrird Es no permite distinguir entre £ y Fs3. Si el servicio de informacién
informa que el estado es Fy el decisor hard A. Si la informacién recibida
indica que FEs no ocurrird el decisor asignard las mismas probabilidades a
posteriori (es decir, una vez recibida esa informacién) a los estados F; y
FE3 y, por tanto, creerd que hay una probabilidad % de que el estado sea el
FE4 y una probabilidad % de que el estado sea E3. Las razones para estas
probabilidades a posteriori de los estados E; y Fs3 son que a priori el decisor
crefa que todos los estados eran igual de probables y que el mensaje recibido,
que Fs no ocurrird, no da al decisor ningiin argumento para dejar de creer
que F; y FEj5 son igual de probables.

Por tanto, si el decisor recibe como mensaje que Fs no ocurrird decidird
realizar la accién B ya que:

ganancia esperada (A)z%(l + 9)=1—20
ganancia esperada (B)z%(G + 8)=1—24
ganancia esperada (C')=3(7 + 3)=%

El decisor cree que hay una probabilidad % de que el mensaje indique que
FE5 ocurrird, ya que esa es su creencia inicial sobre la probabilidad de que
ocurra Fjs, y, por tanto, cree que hay una probabilidad % de que el mensaje
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indique que Fs no ocurrird. En consecuencia, la ganancia esperada con este

servicio de informacién incompleta es:

2 14 1 19
32 T30 =3

Asi, el decisor estard dispuesto a pagar como m&aximo por ese servicio de

19 16 _ 3 __
3_3_3_1'

informacion incompleta:
iii) Con este servicio de informacién incompleta la alternativa que es-
cogerfa el decisor si se recibiera el mensaje M;, con j € {1,2, 3}, serfa la alter-
nativa X € {A, B, C'} que resuelvamaxxc(a,5,c} {Zl L Pr(M;/E;) Pr(E;)g(X/E;)},
como se ha probado anteriormente en esta seccién. Se obtiene que:
- si mensaje M;:

S0 Pr(M/E;) Pr(E)g(A/E;) = 22
>0 Pr(M,/E;) Pr(E;)g(B/E;) = 42
S0 Pr(My/E;) Pr(E;)g(C/E;) = %2

- si mensaje Ms:

S Pr(Ms/E;) Pr(Ey)g(A/E;) = 2
S Pr(My/E;) Pr(E;)g(B/E;) = 1,8
S Pr(Mo/E;) Pr(E)g(C/E;) = 1,8

- si mensaje Ms:

3 Pr(Ms/E;) Pr(E)g(A/E;)
S Pr(Ms/E;) Pr(E;)g(B/E;)
S0 Pr(Ms/E;) Pr(E;)g(C/E;)

Por tanto, la mejor respuesta al mensaje M; es C, la mejor respuesta

I
w [=2]
lgeslie ]S

al mensaje M; es A y la mejor respuesta al mensaje M3 es también A.
Utilizando el procedimiento abreviado de cédlculo de la ganancia esperada
con informacién incompleta explicado antes del comienzo de este Ejercicio se
obtiene que la ganancia esperada con este servicio de informacién incompleta

S 53—3 + 2+ 6435 = 178 . Por tanto, el valor de esa informacién incompleta es
%’8 — 1?6 = %. El Valor de este servicio de informacién incompleta es menor

que el valor del servicio de informacién incompleta considerado en el apartado

b).
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iv) Con este servicio de informacién incompleta la alternativa que
escogerfa el decisor si recibiera el mensaje N;, con j € {1,2,3}, serfa la
alternativa X que resuelva maxycia oy {Z?Zl Pr(N;/E;) Pr(E;)g(X/E;)}.
Se obtiene que:

- si mensaje Ni:

- si mensaje Nj:

S0 Pr(N3/E;) Pr(E;)g(A/E;) = %
S Pr(Ns/E;) Pr(E)g(B/E;) = 2
S0 Pr(N3/E;) Pr(E)g(C/E) = %

Cualquiera que sea el mensaje que reciba (Ny, N2 o N3), el decisor hard B.
El valor de este servicio de informacién es, por tanto, nulo, ya que el decisor
sabe que debe hacer B, independientemente de lo que diga la informacion.
En efecto, la ganancia esperada con este servicio de informacién incompleta
es 5349 -+ % + %’6 = % y el valor de esa informacién incompleta es % — % = 0.

Nota 1 al Ejercicio G: El apartado ii) podria haberse resuelto como los
apartados iii) e iv). Para ello basta con observar que en ii) la probabilidad

de los mensajes dados los estados es:

Pr(M/E) E, E; E5
M : Ey ocurre 0O 1 0
My :Esnoocurre 1 0 1

Nota 2 al Ejercicio G: En general, las ganancias (o pérdidas, en su caso)
de cada alternativa pueden referirse a diferencias en comparacién con las que
se obtendrian con la alternativa correspondiente a la situacién preexistente
o status quo. Si esta alternativa fuera también una opcién a considerar,

proporcionarfa una ganancia, en relaciéon a sf misma, igual a cero en cada
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estado. En este Ejercicio ninguna de las tres alternativas consideradas implica
pérdidas en relacién al status quo en ningin estado. [J

Ejercicio H: Decisién de inversién e informacién incompleta

Un decisor neutral ante el riesgo tiene que decidir si realiza una inversion
en un activo arriesgado. Si no realiza la inversién sus beneficios son cero. Si
realiza la inversién sus beneficios son 100 si el estado es F; (auge o expansion
de la economia) y -40 (negativos) si el estado es Fy (recesién econémica). El
decisor cree inicialmente que hay una probabilidad igual a 0,3 de auge de la

economia.

i) ;Qué accién realizard el decisor si no recibe informacién adicional?

ii) Suponga que el decisor puede recibir como informacién los mensajes
M y My, de forma que cree que la probabilidad de recibir el mensaje M si
el estado es E; es 0,6 y la probabilidad de recibir el mensaje M si el estado
de la naturaleza es Fs es 0,2. Determine cuél es el valor de este servicio de

informacién incompleta.

Solucién

i) Realiza la inversion ya que: 0,3(100) + 0.7(—40) =2 > 0.

ii) Si recibiese el mensaje M; realizaria la inversion ya que:
0,6(0,3)(100) + 0,2(0,7)(—40) = 12,4 > 0 (ndtese que 0 es lo que resultaria
haciendo el cédlculo andlogo correspondiente para la alternativa consistente
en no realizar la inversién).

Si recibiese el mensaje Ms; no realizaria la inversion ya que:
0,4(0, 3)(100) + 0, 8(0,7)(—40) = —10,4 < 0.

La ganancia esperada con esa informacién incompleta serd: 12,4 + 0 =
12,4 y, por tanto, el valor de esa informacién incompleta serd: ganancia
esperada con informacién incompleta-ganancia esperada sin informacién =
12,4 -2 =10,4. I
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Ejercicio I: Bisqueda de petréleo mediante perforaciones

Considere un decisor neutral ante el riesgo que es duenio de una finca
en la que puede haber petréleo. El decisor tiene que decidir si realiza

perforaciones en su terreno o no, y cree que la probabilidad de que haya
1
3
petréleo, o de que la cantidad o caracteristicas cualitativas del petréleo que

encuentra desaconsejan su extraccion, (estado Es) es % Si decide perforar

gana 1000 millones de euros si el estado es E; pero pierde 300 millones

petréleo (estado Ej) es = y, por tanto, la probabilidad de que no haya

de euros si el estado es F,. Si decide no perforar sus ganancias son cero.
Para conseguir informacién el dueno de la finca puede encargar un estudio
geoldgico del terreno. Conteste las siguientes preguntas:

i) Hay una probabilidad igual a 0,6 de que el estudio geolégico suministre
informacién completa y una probabilidad igual a 0,4 de que ese estudio no sea
capaz de proporcionar ninguna informacién 1til al decisor. ;Cudnto estarfa
dispuesto a pagar como méximo el decisor por ese estudio geolégico?

ii) ;Realizard perforaciones el duefio del terreno si el estudio geoldgico
s6lo le proporciona informacién incompleta (sobre si hay petréleo o no en su
finca) de forma que el decisor cree que si el estado es E el estudio geolégico
dird que hay petréleo en la finca con una probabilidad 0,6, pero que si el
estado es FEs el estudio geoldgico dird que hay petrdleo en la finca con una
probabilidad de sélo 0,27, ;Qué valor tiene esa informacién incompleta para
el decisor?

iii) Obtenga el valor del estudio geolégico considerado en ii) cuando el
duenio de la finca cree que la probabilidad de que haya petréleo (estado E)
es i y pierde 400 millones de euros si realiza perforaciones y no encuentra

petréleo.

Solucién
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i) Sin informacién el dueno de la finca decidiria realizar perforaciones en
su finca ya que (1000) + 2(—300) = 432 > 0.

La ganancia esperada con informacién completa serfa: £(1000) + 2(0) =
L??O. Por tanto, el valor de la informacién completa es LSOO — 4% = 200
millones de euros. Como sélo hay una probabilidad igual a 0,6 de que el
estudio geoldgico proporcione informacién completa lo maximo que estarfa
dispuesto a pagar el duetio de la finca por el estudio geoldgico seria 0, 6(200) =

120.

ii) Si recibiera el mensaje M; (hay petréleo) realizaria perforaciones ya
que: 0,6(5)(1000)4-0,2(%)(—300) = 160 > 0 (nétese que 0 es lo que resultarfa
haciendo el cédlculo andlogo correspondiente para la alternativa consistente
en no realizar perforaciones).

Si recibiera el mensaje M, (no hay petréleo) no realizaria perforaciones
ya que: 0,4($)(1000) + 0,8(2)(—300) = 432 — 160 < 0.

La ganancia esperada con esa informacién incompleta serd: 160+0 = 160
y, por tanto, el valor de ese servicio de informacién incompleta sera: ganancia

esperada con informacion incompleta - ganancia esperada sin informacién =

400 __ 80
160 — 420 — 80,

iii) En este caso, el duefio de la finca no hard perforaciones en su terreno
si no obtiene informacién ya que 1(1000) + 2(—400) = —50 < 0.

Si recibiera el mensaje M; (hay petréleo) realizaria perforaciones ya que:
0,6(3)(1000) + 0,2(3)(—400) = 90 > 0 (nétese que 0 es lo que resultarfa
haciendo el cédlculo andlogo correspondiente para la alternativa consistente
en no realizar perforaciones).

Si recibiera el mensaje M, (no hay petréleo) no realizaria perforaciones
ya que: 0,4(1)(1000) + 0, 8(2)(—400) = —140 < 0.

La ganancia esperada con esa informacién incompleta serd: 9040 = 90 y,
por tanto, el valor de ese servicio de informacién incompleta serd: ganancia
esperada con informacién incompleta - ganancia esperada sin informacién =

90 — 0 = 90.

Nota al Ejercicio I: La situacién a la que se enfrenta el decisor es peor
en el apartado iii) que en el apartado ii) ya que la probabilidad de que haya
petroleo es menor en iii) que en ii) y las pérdidas si perfora y no hay petréleo
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son mayores en iii) que en ii). Se ha obtenido que el decisor estd dispuesto
a pagar mds en iii) que en ii) por la informacién incompleta considerada.
No obstante, el valor de la informacién seria mayor en ii) que en iii) si, por
ejemplo, en iii) fuera % la probabilidad de que haya petréleo (estado Ey). O

Ejercicio J: Comercializacién de un producto nuevo

Una empresa neutral ante el riesgo ha desarrollado un producto nuevo
y tiene que decidir si introducirlo en el mercado (comercializarlo) o no. Si
comercializa el producto y la comercializacion es un éxito la empresa gana
8 (millones de euros). Pero si comercializa el producto y la comercializacién
fracasa la empresa pierde 2. La empresa cree que hay un 40 por ciento de
posibilidades de que el producto sea un éxito (estado E;) y un 60 por ciento
de posibilidades de que el producto fracase (estado Fs). Si no comercializa
el producto su ganancia es 0. Si la empresa puede conseguir informacion,
la forma en que obtiene esa informacién es con un estudio de mercado o
mediante un test de mercado consistente en lanzar el producto en una ciudad,
regién o pafs que considera representativo del mercado total. Deseamos
contestar las siguientes preguntas:

i) jcomercializard su producto la empresa si no consigue informacién sobre
cudl va a ser el resultado, éxito o fracaso, que obtendra si lanza su producto
en el mercado total?,

ii) jcomercializard su producto la empresa si, mediante un estudio o test
de mercado, consigue informacién completa sobre cudl va a ser el resultado,
éxito o fracaso, que obtendra si lanza su producto en el mercado total?, ;qué

valor tiene para ella esa informacién completa?,

iii) jcomercializara su producto la empresa si el test sélo le proporciona
informacién incompleta (sobre cudl va a ser el resultado, éxito o fracaso, que
obtendré si lanza su producto en el mercado total) de forma que la empresa
cree que si el estado es E; el test tendrd éxito con una probabilidad S, pero
si el estado es Fjy, la probabilidad de que el test tenga éxito es sélo %?, Lqué
valor tiene esa informacién incompleta para la empresa?,
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iv) considere que la empresa puede realizar el test de mercado en la ciudad
(regién o pais) C' o en la ciudad (regién o pais) D. Realizando el test de
mercado en C' obtiene informacién completa y, en cambio, realizdndolo en
D obtiene la informacién incompleta analizada en el apartado iii) (puede
considerarse que C' es méds representativa del mercado total o mds grande
que D). Silos costes de realizar los tests de mercado son, respectivamente,
0,6 en C'y 0,3 en D, jen cuédl de las dos ciudades (regiones o paises) realizara

el test de mercado la empresa?

Solucién
i) Si comercializa ya que: 0,4(8) +0,6(—2) =2 > 0.

ii) Ganancia esperada con informacién completa: 0,4(8) + 0,6(0) = 3, 2.

El valor de la informacién completa es: 3,2 —2 =1, 2.

iii) Si el test fuera un éxito comercializarfa ya que: £(0,4)(8) +
2(0,6)(—2) = 2,4 > 0 (ndtese que 0 es lo que obtiene si no comercializa). Si
el test no tuviera éxito no comercializarfa ya que: 1(0,4)(8) + 2(0,6)(—2) =
—0.4 < 0. La ganancia esperada con esa informacién incompleta sera:
2,440 = 2,4y, por tanto, el valor de ese servicio de informacién incompleta
serd: ganancia esperada con informacién incompleta - ganancia esperada sin

informacion = 2,4 — 2 =0, 4.

iv) Es mejor realizar el test en la ciudad C' que en la ciudad D porque la
diferencia entre el valor de la informacién (completa) y el coste de obtener
esa informacién en C' es 1,2 — 0,6 = 0,6 y, en cambio, la diferencia entre el
valor de la informacién (incompleta) y el coste de esta informacién en D es
0,4—-0,3=0,1. O
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5 Nivel de informacion 6ptimo para el
decisor. El valor de una segunda opinién.

En esta seccion se estudia en primer lugar la determinacién del nivel de
informacién 6ptimo para el decisor cuando éste puede elegir distintos grados
de precisién de la informacién, con un coste de adquirir la informacién que
aumenta con el grado de precisién. A continuacion se analizan el valor de una
segunda opinién (o de una segunda informacién), cuando ya se ha recibido
una primera opinién o informacién, y el valor de una opinién o informacién

adicional, cuando el decisor posee varias opiniones o informaciones previas.

En algunas situaciones hay que decidir ex-ante la cantidad de informacion
a adquirir: por ejemplo, ja cudntas personas entrevistar antes de decidir
sobre el lanzamiento de un nuevo producto al mercado? o jcudntas pruebas
exigir antes de autorizar la comercializacién de un producto de alimentacién?
., Cudnta informacién adquirird el decisor cuando se debe decidir inicialmente
el nivel (cantidad o calidad) de informacién a adquirir? Al decisor le va a
merecer la pena adquirir un nivel mayor de informacién si el aumento en
la ganancia esperada con ese nivel méds elevado de informacion es mayor
que el correspondiente aumento en el coste de adquisicién de la informacion.
Considérese la siguiente variante del primer apartado del Ejercicio I para

analizar esta decisién:

Ejercicio K: Nivel de informacién 6ptimo para el decisor

Considere un decisor neutral ante el riesgo que es dueno de una finca en la
que puede haber petréleo. El decisor tiene que decidir si realiza perforaciones
en su terreno o no, y cree que la probabilidad de que haya petréleo (estado
Ey) es % y, por tanto, la probabilidad de que no haya petréleo (estado F)
es % Si decide perforar gana 1000 millones de euros si encuentra petréleo
pero pierde 300 millones de euros si no encuentra petréleo (o si la cantidad
o caracterfsticas cualitativas del petréleo que encuentra desaconsejan su
extraccion). Si decide no perforar sus ganancias son cero. Para conseguir

informacion el dueno de la finca puede encargar un estudio geolégico del
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terreno. Realizar un estudio geolégico que suministre informacién completa
con una probabilidad ¢ y que con una probabilidad 1 — ¢ no sea capaz de
proporcionar ninguna informacién 1itil al decisor cuesta C(q) = 140¢* (por
tanto, aumentar la probabilidad ¢ de que el estudio geolégico resuelva la
incertidumbre es costoso, ya que hay que hacer mdas pruebas y més estudios
para que ¢ aumente). ;Cudnto decidird invertir el decisor en ese estudio
geolégico?

Solucién

Sin informacién el dueno de la finca decidirfa realizar perforaciones en su
finca ya que 3(1000) + 2(—300) = 3% > 0.

La ganancia esperada con informacién completa serfa: (1000) + 2(0) =
&300. Por tanto, el valor de la informacién completa es %)0 — % = 200
millones de euros. Como sélo hay una probabilidad ¢ de que el estudio
geolégico proporcione informacion completa lo méximo que estaria dispuesto
a pagar el dueno de la finca por el estudio geoldgico seria ¢(200). Para
decidir el nivel éptimo de ¢ el decisor maximizara la diferencia entre el valor
que tendria el estudio geoldgico y el coste de ese estudio geolégico, es decir,
resolvera:

max 200q — 140¢°
q

A partir de la condicién de primer orden se obtiene (la condicién de segundo

orden para médximo también se cumple):

10
200 —280g = 0= ¢ = — = 0,714

En este caso, por tanto, invertird 140(13)? = 71, 43 en el estudio geoldgico.
El aumento en el beneficio esperado del decisor con ese estudio geoldgico serd:
22(200) — 71, 43. O

En otros casos la decisién es secuencial: si se han adquirido una serie de
unidades de informacién, ;merece la pena adquirir una unidad més (consultar
a otro expecialista o experto, consultar otro articulo sobre un tema que nos
interesa, entrevistar a otro candidato para un trabajo, visitar otro piso mas,
consultar otra pdgina web, buscar otra oferta de trabajo, exigir una prueba
més antes de autorizar un medicamento)? No es dificil calcular el valor
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de un segundo servicio de informacién, cuando se ha obtenido previamente
informacion de un servicio de informacién incompleta. El valor de un segundo
servicio de informacioén, cuando ya se ha recibido un mensaje proporcionado
por un primer servicio de informacién incompleta, se calcula utilizando las
probabilidades revisadas de los estados tras la recepcion de ese mensaje como
probabilidades a priori para la revisién de probabilidades de los estados
con ese segundo servicio de informacién. El valor del segundo servicio de
informacion depende, por tanto, del mensaje que se haya recibido del primer
servicio de informacién. El valor de un servicio de informacién adicional
cuando ya se han recibido mensajes de varios servicios de informacién previos
se calcula de forma andloga a partir de las probabilidades revisadas en
funcién de los mensajes anteriores. Merecerd la pena adquirir un servicio
de informacién adicional (pedir una segunda opinién) cuando el valor que

anade ese servicio de informacién sea mayor que su coste.

6 Flexibilidad e informacién. Valor de la
flexibilidad

En esta Seccién se consideran situaciones en las que el decisor puede
escoger entre alternativas que producen ganancias en varios periodos de
tiempo. Asi, por ejemplo, si hubiera dos periodos (1 y 2: presente y
futuro) y cada alternativa produjera beneficios (o costes) en cada uno de
los dos periodos, el decisor deberfa tener en cuenta en su eleccién no sélo las
ganancias de cada alternativa en el presente sino también sus ganancias en el
futuro. Para ello debe descontar las ganancias futuras (multiplicandolas por
su factor de descuento §) para convertir las unidades monetarias del futuro

en unidades monetarias del presente.

Se considera, ademads, que hay alternativas cuyas ganancias en el futuro
son inciertas ya que dependen del estado que ocurra en el futuro. Con el paso
del tiempo (después del periodo presente) llega informacién que resuelve total
o parcialmente la incertidumbre sobre esas ganancias futuras (sobre el estado
que ocurrird en el futuro). Esa informacion llega independientemente de lo
que haga el decisor en el presente y, ademas, el decisor la recibe sin tener que
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pagar nada por ella.

Cuando hay mds de un periodo hay que tener en cuenta la posibilidad
de que el decisor elija una determinada alternativa en el presente y opte, en
cambio, por una alternativa diferente en el futuro debido a la informacién
recibida con el paso del tiempo. No obstante, la posibilidad de cambiar de
una alternativa a otra depende del grado de flexibilidad de la alternativa
inicial. Una alternativa es totalmente flexible si se puede cambiar desde esa
alternativa a cualquier otra sin ningtin coste (los costes de cambiar a cualquier
otra alternativa son nulos). Una alternativa es irreversible si no es factible
cambiar desde esa alternativa a ninguna otra (o si los costes de cambiar a
cualquier otra alternativa son tan elevados que no merece la pena realizar
ese cambio en ningun caso). Por tltimo, una alternativa es parcialmente
flexible si se puede cambiar de esa alternativa a otra u otras incurriendo
en costes de cambio que no son altos. Asi, el grado de flexibilidad de una
alternativa disminuye al aumentar los costes de cambiar de esa alternativa a

otras alternativas.

Considérese un decisor neutral ante el riesgo que tiene que elegir entre
alternativas con distintos grados de flexibilidad y que se enfrenta a un
horizonte de dos periodos en el que hay incertidumbre sobre los beneficios
de cada alternativa en el segundo periodo. Al final del primer periodo se
recibe informacién que resuelve total o parcialmente la incertidumbre sobre
las ganancias que proporciona cada alternativa en el segundo periodo. Esta
informacién podria, por tanto, utilizarse para decidir la alternativa que se
llevaré a cabo en el segundo periodo, excepto si se ha escogido una alternativa
irreversible en el presente. Después de esa eleccién de alternativa a realizar
en el futuro se resuelve el resto de la incertidumbre (cuando la informacién
ha sido incompleta) y se sabe cuél es el estado en el futuro.

En este contexto hay que analizar si merece la pena adoptar en el presente
una decisién mas flexible que pueda modificarse en el futuro en funcién de
la informacién recibida. Considérese, por ejemplo, que la alternativa méds
flexible es la que proporciona menos ganancias en el presente y/o que hay
ciertos costes de cambiar desde la alternativa més flexible a otras alternativas.

En ese caso, escoger en el primer periodo una alternativa menos flexible puede
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implicar pérdidas en el futuro por la imposibilidad de modificar en el segundo
periodo la decisién tomada, pero escoger la alternativa mds flexible implica
pérdidas en el presente y quizd incurrir en ciertos costes de cambio en el
futuro.

El decisor escogera en el presente la alternativa que le proporcione una
ganancia esperada mayor teniendo en cuenta tanto la ganancia en el presente
como la ganancia esperada en el futuro con cada alternativa. Las ganancias
en el presente para todas las alternativas y las ganancias en el futuro para
las alternativas irreversibles estdn predeterminadas. En cambio, cuando se
adopta una alternativa flexible en el presente existe la posibilidad de cambiar
a otras alternativas en el futuro y, ademsds, la alternativa a la que se cambie
puede depender del mensaje recibido. Por tanto, para calcular la ganancia
esperada cuando se escoge una alternativa flexible en el presente, hay que
tener en cuenta la alternativa que se escogeria en el futuro para cada mensaje

posible.

En esta Seccion se estudia la relacion entre la llegada de informacién en
el futuro y el valor de adoptar en el presente una decisién flexible que puede
modificarse, sin coste o con un coste no demasiado alto, cuando se recibe
esa informacién. Se denomina valor de la flexibilidad a la diferencia entre la
ganancia esperada que obtiene el decisor cuando recibe informacién (y adapta
sus decisiones de forma éptima a la informacién que recibe) y la ganancia
esperada sin informacién. El valor de la flexibilidad es, asi, el aumento en
la ganancia esperada que obtiene el decisor al aprovechar esa informacion
que llega en el futuro mediante la adopcién de una decisién flexible en el
presente (el valor de la flexibilidad proviene del valor de mantener opciones
abiertas para aprovechar la informacién que se reciba en el futuro). Veremos
que una alternativa mds flexible es mds valiosa (y es mds probable que sea
adoptada en el presente) cuando se espera la llegada de méds informacién en
el futuro o cuando son menores los costes de cambiar de esa alternativa a
otras alternativas. En consecuencia, el valor de la flexibilidad aumenta en
esos casos si el decisor prefiere escoger una alternative flexible en el presente.

Ejercicio L: Disponibilidad en el futuro de una tecnologia nueva
con un coste de instalacién incierto
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Considérese un mercado en el que la venta de un producto permite obtener
200 como ganancias en el primer periodo y 2000 en el conjunto de los periodos
segundo y siguientes. Para fabricar ese producto puede utilizarse la tecnologia
T, que esté disponible desde el primer periodo. El coste de instalacion de esa
tecnologfa es 1800. En el segundo periodo va a estar disponible una tecnologia
nueva N cuyo coste de instalacion es incierto. El coste de instalacién de la
tecnologia N puede ser 1200 o 2500 (hay, asi, dos estados posibles). El decisor
cree (creencias iniciales) que este coste serd 1200 con probabilidad 0,6 o serd
2500 con probabilidad 0,4. Esta incertidumbre sobre el coste de instalaciéon
de N se resuelve completamente al final del primer periodo (la informacién
que llega al final de ese periodo es completa).

Cambiar de la tecnologia T a la tecnologia N es muy costoso. Asi,
el decisor, que es neutral ante el riesgo, tiene dos alternativas: empezar
a fabricar el producto en el primer periodo utilizando la tecnologia T y
continuar utilizando esa tecnologia en los periodos siguientes, o esperar hasta
el segundo periodo para empezar a fabricar el producto y decidir entonces
qué tecnologia utilizar. Calcule el valor de la flexibilidad (de esperar hasta
el segundo periodo para decidir la tecnologia a utilizar), considerando que
una unidad monetaria ganada en el futuro equivale a una unidad monetaria
ganada en el presente (y que, por tanto, el decisor no descuenta el futuro y
su factor de descuento es uno).

Solucién

Si se empezara a fabricar el producto en el primer periodo (con la
tecnologia T') los beneficios serfan:

200 — 1800 + 2000 = 400

Si, en cambio, se decide esperar hasta el segundo periodo para decidir la
tecnologia a utilizar, se escogerd la tecnologia N para fabricar el producto
si el coste de instalacién de esa tecnologia es 1200 y se utilizard, en cambio,
la tecnologia T para fabricar el producto si el coste de instalaciéon de la
tecnologfa N es 2500. Asi, si se empezara a fabricar el producto en el segundo
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periodo los beneficios serian:

0+ 0, 6(2000 — 1200) + 0, 4(2000 — 1800) = 560 > 400

El valor de la flexibilidad, o de mantener la opcién de adoptar la nueva
tecnologfa, es, por tanto, 560 — 400 = 160.* [J

Ejercicio M: ;Invertir ahora, o esperar y decidirlo mds adelante?

Un decisor neutral ante el riesgo tiene que elegir entre las alternativas
Invertir (I) y No Invertir (N7) en un contexto en el que hay incertidumbre
sobre los beneficios de la inversién en el futuro. La alternativa I es irreversible
(no se puede deshacer la inversién realizada y recuperar el dinero invertido)
y la alternativa NI es totalmente flexible. Asi, si ha hecho NI hasta un
determinado periodo puede decidir entre hacer NI o hacer I en el periodo
siguiente. Las ganancias con la alternativa NI son nulas en cada periodo.’
La alternativa I proporciona unas ganancias de 200 en el primer periodo (en
el presente). Los beneficios de la alternativa I en el futuro dependen de si el
estado es F4 0 Eg. El decisor cree que hay una probabilidad 0,6 de que ocurra
el estado F4 (y, por tanto, cree que Pr(Ep) = 0,4). Realizar la alternativa
I tiene un coste de 1800 (es la cuantia de la inversién a realizar). Ese coste
se paga en el periodo en el que se realiza la inversién. Calcule el valor
de la flexibilidad en los siguientes contextos, considerando que una unidad
monetaria ganada en el futuro equivale a una unidad monetaria ganada en
el presente (y que, por tanto, el decisor no descuenta el futuro y su factor de
descuento es uno):

i) Las ganancias que se obtienen con la alternativa I en el futuro (en
el conjunto de los periodos segundo y siguientes), expresadas en unidades
monetarias del periodo segundo, son 3000 si el estado es E4 y 1000 si el

4No se estd considerando que pueda obtenerse un rendimiento del dinero que no se
utiliza en el primer periodo cuando se decide esperar al segundo periodo para empezar a
producir. Esto podria anadirse facilmente al anélisis.

5Podria considerarse que todas las ganancias se expresan como ganancias adicionales
en relacién a las ganancias en el mejor uso alternativo al que puede dedicarse el dinero
que requiere la inversién considerada.
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estado es Fg. La incertidumbre se resuelve completamente al final del primer
periodo.

ii) La alternativa I proporciona unas ganancias iguales a x en el segundo
periodo, y unas ganancias en el conjunto de los periodos tercero y siguientes
iguales a 3000 — z si el estado es E4 y 1000 — x si el estado es Ep, donde
x < 1000 (por tanto, hay incertidumbre sobre los beneficios de la alternativa I
en los periodos tercero y siguientes). No llega informacion al final del primer
periodo y la incertidumbre se resuelve completamente al final del segundo
periodo. Nétese que el valor de la flexibilidad dependerd de x.

Solucién

i) Los beneficios esperados de invertir en el primer periodo son positivos
ya que:
200 — 1800 + 0, 6(3000) + 0,4(1000) = 600 > 0

(es decir, el valor presente neto esperado de la inversién es positivo). Sin
embargo, no es esa la mejor alternativa para el decisor. Es mejor no invertir
en el primer periodo e invertir en el segundo periodo sélo si el estado es F 4
(y, por tanto, no invertir si el estado resulta ser Fg) ya que, entonces, los
beneficios esperados son:

0+ 0, 6(3000 — 1800) + 0, 4(0) = 720 > 600

En este tltimo caso la inversién sélo se realiza si el estado es E4 y, por tanto,
el coste de la inversién sélo se paga con una probabilidad 0,6. El beneficio
adicional si se aplaza la decisién de invertir (si se mantiene la opcién de hacer
I o hacer NI en el futuro) es 720 — 600 = 120. Este es el valor de optar por
la alternativa flexible o valor de la flexibilidad (V' F).

Si se realiza la inversién en el primer periodo hay que tener en cuenta
el coste de oportunidad que supone la pérdida de la opciéon de decidir
sobre la inversién en el segundo periodo. Ese coste de oportunidad es
720 en este ejemplo y, por tanto, el beneficio neto esperado de realizar la
inversion en el primer periodo, en vez de esperar hasta el segundo periodo,
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es 600 — 720 = —120 < 0.5

Nota a la parte i): Si, mientras no se realice la inversién, puede obtenerse
un rendimiento de los 1800 euros que cuesta esa inversién, la alternativa
flexible (no invertir en el primer periodo) seria mds valiosa y el valor de
la flexibilidad aumentarfa. El valor de la flexibilidad también aumenta
si aumenta el coste de la inversién, si aumenta la probabilidad de Ej,
si disminuye la ganancia de la inversiéon en el presente o si disminuye la
ganancia de la inversion en el futuro si ocurre Ez. Por ltimo, en la situacion
considerada en i) el valor de la flexibilidad aumentars si el factor de descuento
es menor que 1 ya que los costes de la inversién para la alternativa flexible
ponderaran menos puesto que se realizan en el futuro (en cambio se incurre
en esos costes en el presente si la inversion se hace en el presente) y, ademss,
hay més ganancias futuras a descontar si se realiza la inversién en el presente

que si se escoge la alternativa flexible.

ii) El decisor no realizara la inversién en el segundo periodo, ya que
obtendria méds beneficios realizando esa inversién en el primer periodo (si
realizase la inversién en el segundo periodo las ganancias esperadas en el
futuro serfan las mismas pero perderia las ganancias del primer periodo).
Los beneficios esperados de invertir en el primer periodo serfan:

200 — 1800 + x + 0,6(3000 — z) + 0,4(1000 — =) = 600

Alternativamente, el decisor podria esperar a la llegada de la informacién
completa y realizar la inversién en el tercer periodo sélo si ocurre F4. Los
beneficios de esta alternativa serfan:

0+ 0+ 0,6(3000 —z — 1800) = 720 — 0, 6x

El valor de la flexibilidad en este caso serfa 720 — 0,6z — 600 = 120 — 0, 6.
Como 120 — 0,6z > 0 < x < 200 el decisor decidirfa esperar hasta el tercer
periodo para decidir sobre la inversion si x < 200. En cambio, si z > 200
el decisor decidirfa invertir en el primer periodo (en este caso el valor de

6Al invertir en el primer periodo, en vez de esperar al segundo periodo, el decisor
consigue apropiarse de las ganancias (200) del primer periodo, pero se arriesga a perder
1800 — 1000 = 800 en el segundo periodo, con una probabilidad igual a 0,4. Por tanto, al
invertir en el primer periodo sus ganancias esperadas varfan en 200 — 0,4(800) = —120.
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la flexibilidad es cero). El retraso en la llegada de informacién hasta el
final del segundo periodo hace que sea menos valioso esperar a que llegue
la informacién para decidir sobre la inversion. Comparando este resultado
con el obtenido en i) se obtiene que el valor de la flexibilidad es mayor
cuando la incertidumbre se resuelve antes. Asi, si la informacién completa
llegara al final del segundo periodo el decisor podria realizar la inversién en
el primer periodo (un retraso en la llegada de informacién puede adelantar

la realizacién de la inversién). [

Ejercicio N: Eleccién entre alternativas y flexibilidad

Un decisor neutral ante el riesgo tiene que elegir en un contexto de dos
periodos (presente y futuro) entre las alternativas A, By C. La alternativa
A es flexible y las alternativas B y C' son irreversibles. En el futuro puede
ocurrir el estado E; o puede ocurrir el estado E,. El decisor cree que hay

una probabilidad 0,6 de que ocurra el estado E; (y, por tanto, cree que
Pr(Ey) =0,4).

Las ganancias de cada accién en el presente y en el futuro (en el futuro
en funcién de que ocurra E; o Es) se recogen en la tabla siguiente:

presente  futuro futuro

£, Ly
A 100 120 90
B 120 190 60
c 130 40 220

Este ejercicio se desarrolla en tres apartados que analizan, respectiva-
mente, la importancia de: i) el grado de resolucién de la incertidumbre en el
futuro, ii) el grado de flexibilidad de las alternativas (es decir, los costes de
cambiar a otras alternativas) e iii) la ponderacién del futuro en la decisién a

tomar:

i) grado de resolucién de la incertidumbre en el futuro

Analicemos en primer lugar la importancia del grado de resolucién de
la incertidumbre, como consecuencia de la informacién que se espera recibir
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en el futuro. Esa informacién llegard al final del periodo presente, antes de
decidir la alternativa que se llevara a cabo en el futuro (esa alternativa en el
futuro ya estara decidida si se ha escogido una alternativa irreversible en el
presente). Después de esa eleccién de alternativa en el futuro, se resuelve la
incertidumbre que haya quedado, si la informacién recibida anteriormente ha
sido incompleta, y se sabe cudl es el estado en el futuro.” Se considera que una
unidad monetaria ganada en el futuro equivale, para el decisor, a una unidad
monetaria ganada en el presente. Por tanto, el decisor no descuenta el futuro
y su factor de descuento es uno. Considérese, también, que la alternativa A
es totalmente flexible. Deseamos contestar las siguientes preguntas:

a) jqué alternativas escogerd el decisor, en el presente y en el futuro, si
no espera la llegada de informacién sobre cuédl va a ser el estado futuro?,

b) ;qué alternativas escogerd el decisor, en el presente y en el futuro,
si espera la llegada de informacién completa, al final del periodo presente,
sobre cudl va a ser el estado futuro?, ;qué valor tiene esa informacién para

el decisor?, jes valiosa la flexibilidad?,

c) {qué alternativas escogerd el decisor, en el presente y en el futuro, si
espera la llegada, al final del periodo presente, de informacién incompleta
(sobre cudl va a ser el estado futuro) que proporcione el mensaje M; (va a
ocurrir E7) o el mensaje M, (va a ocurrir Es), de forma que la empresa cree
que, si el estado es Fi, la probabilidad de recibir el mensaje M; es g, pero
que, si el estado es FEs, la probabilidad de recibir el mensaje M; es sélo %?,
.qué valor tiene esa informacién para el decisor?, jes valiosa la flexibilidad?,

d) {qué alternativas escogera el decisor, en el presente y en el futuro, si
espera la llegada, al final del periodo presente, de informacién incompleta que
proporcione el mensaje N; (va a ocurrir E;) o el mensaje Na (va a ocurrir Es),
de forma que la empresa cree que, si el estado es E1, la probabilidad de recibir
el mensaje N7 es 0,7, pero que, si el estado es Fjs, la probabilidad de recibir
el mensaje N; es 0,4 (nétese que esta informacién es més incompleta que la
informacién incompleta considerada en ¢)?, jqué valor tiene esa informacién

7Si la informacién recibida al final del primer periodo ha sido completa se habr4 resuelto
toda la incertidumbre con la llegada de esa informacién.
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para el decisor?, jes valiosa la flexibilidad?,

Solucion

a) Si el decisor no espera la llegada de informacién que resuelva parcial
o totalmente la incertidumbre existente en el futuro, tomard su decisién
teniendo en cuenta las ganancias esperadas con cada posible alternativa o
combinacién de alternativas que pueda escoger. Si el decisor hace B en el
presente, tendra que hacer también B en el futuro, ya que la alternativa B
es irreversible. Por la misma razén, tendrd que hacer C' en el futuro si decide
C en el presente. En cambio, si realiza A en el presente, podra seguir en el
futuro con A o cambiar a B o a C, ya que A es flexible.

La ganancia esperada si el decisor hace A en el presente y en el futuro es

100 + 0,6(120) + 0,4(90) = 208

La ganancia esperada si el decisor hace B en el presente y en el futuro es

120 + 0,6(190) + 0, 4(60) = 258

Por 1ltimo, la ganancia esperada si el decisor hace C' en el presente y en el
futuro es

130 + 0,6(40) + 0, 4(220) = 242

Notese que el decisor prefiere hacer B en el presente y en el futuro que
hacer A en el presente y B en el futuro, ya que la tnica diferencia entre
estas dos alternativas es lo que se hace en el presente, y ocurre que en el
presente B es mejor que A. Por la misma razoén, el decisor prefiere hacer C
en el presente y en el futuro que hacer A en el presente y C' en el futuro. En
consecuencia, las alternativas A en el presente y B en el futuro, y A en el
presente y C' en el futuro, nunca serdn escogidas por el decisor. Por tanto,
teniendo en cuenta los cdlculos anteriores, el decisor hard B en el presente
y B en el futuro cuando no recibe informacién, y su ganancia esperada serd
258.
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b) Si el decisor recibe informacién que resuelve completamente su
incertidumbre sobre el futuro, creerd que la probabilidad de que la
informacién (completa) indique que el estado serd F; es 0,6, ya que cree
inicialmente que hay una probabilidad igual a 0,6 de que el estado sea F;. Por
la misma razén, el decisor creerd que la probabilidad de que la informacién
indique que el estado es Fy serd 0,4.

Cuando el decisor recibe informacién al final del periodo presente, querra
elegir en el futuro aquella alternativa que, en funcién de la informacién
recibida, proporcione mayor ganancia. En este caso, el decisor en el futuro
querrd hacer B si la informacién dice que el estado futuro va a ser E, y querrd
hacer C' si la informacién dice que el estado futuro va a ser F,. Para adaptarse
de forma éptima a la informacioén recibida, y hacer B si la informacién dice
que el estado va a ser E; y C' si la informacién dice que el estado va a ser Es,
el decisor tiene que escoger A en el presente, ya que A es flexible. Estudiemos
cudl es la ganancia que espera obtener el decisor si realiza A en el presente
y se adapta de forma éptima a la informacién recibida, es decir, si hace B
cuando la informacién dice que el estado futuro va a ser F; y hace C' cuando
la informacién dice que el estado futuro va a ser E,. La ganancia esperada
con esta alternativa sera:

100 + 0, 6(190) + 0, 4(220) = 302

Por tanto, cuando el decisor espera la llegada de informacién completa al
final del primer periodo puede obtener una ganancia esperada (302) mayor
que la méaxima ganancia esperada que puede obtener si no espera la llegada de
informacion adicional (258). La diferencia entre la maxima ganancia esperada
que puede obtener con esa informacién y la méxima ganancia esperada que
puede obtener sin informacién es el valor de la flexibilidad (o valor de la

informacién completa recibida por el decisor). En este caso el valor de la
flexibilidad es 302 — 258 = 44.8

8Si la alternativa que el decisor preferirfa realizar (en el futuro) con cada mensaje
recibido fuera la misma, la flexibilidad sélo seria valiosa si sus beneficios en el presente
fuesen mayores que los beneficios en el presente de esa alternativa que es la mejor a realizar
en el futuro. En este Ejercicio, la flexibilidad no seria valiosa si la alternativa elegida con
cada mensaje recibido fuera la misma.
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c¢) Determinemos, en primer lugar, cudl es la mejor respuesta en el futuro a
cada mensaje. Para ello calculamos maxycya,p,cy {Zz L Pr(M;/E;) Pr(E;)g(X/E;) }
para cada mensaje M;, con j € {1,2}. Se obtiene, para M;:

2(0,6)(120) + £(0,4)(90) = 66, 857
B — £(0,6)(190) + 1(0,4)(60) = 101, 14

¢ — §(0,6)(40) + {0, 4)(220) = 33, 143
y para Mos:

A — 2(0,6)(120) + £(0,4)(90) = 41,143

B — 2(0,6)(190) + 2(0,4)(60) = 36,857

c_>l< 6)(40) + 5(0,4)(220) = 78, 857

Por tanto, la mejor respuesta en el futuro al mensaje M; es B y la mejor
respuesta en el futuro al mensaje Ms es C.

El decisor querrfa realizar en el futuro B si recibiese el mensaje M7, pero
desearia realizar C' si recibiese el mensaje M,. Por tanto, el decisor sélo puede
adaptarse de forma 6ptima a la informacién recibida si escoge la alternativa A
en el presente, ya que A es la tinica alternativa flexible flexible. La ganancia
que espera obtener el decisor si realiza A en el presente y se adapta de forma
Optima a la informacién recibida, es decir, si hace B cuando recibe el mensaje
M; y C cuando recibe el mensaje M, seré:

100 + 101.14 + 78.857 = 279,997

La diferencia entre la méxima ganancia esperada que puede obtener el
decisor con la informacién incompleta y la maxima ganancia esperada que
puede obtener sin informacién es el valor de la flexibilidad (o valor de la
informacién incompleta recibida por el decisor). En este caso, por tanto, el
valor de la flexibilidad sera 279,997 — 258 = 21,997. Légicamente, el valor de
la flexibilidad es menor cuando se recibe informacién incompleta que cuando

se recibe informacién completa.

d) Calculando maxxc(a,p,c} {ZZ  Pr(N;/E;) Pr(E;)g(X/E;)} para cada
mensaje NN;, con j € {1,2}, se obtiene para Ni:

A —0,7(0,6)(120) + 0, 4(0,4)(90) = 64, 8
B — 0,7(0,6)(190) + 0, 4(0, 4)(60) = 89, 4
C — 0,7(0,6)(40) + 0,4(0,4)(220) = 52,0
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y para No:
A —0,3(0,6)(120) + 0,6(0,4)(90) = 43,2
B —0,3(0,6)(190) + 0,6(0,4)(60) = 48,6
C . 0/3(0,6)(20) 1 0,6(0, {220) — 60,0

Asi, el decisor querria realizar en el futuro B si recibiese el mensaje N,
pero desearfa realizar C' si recibiese el mensaje N,. Por tanto, el decisor
s6lo puede adaptarse de forma 6ptima a la informacién recibida si escoge la
alternativa A en el presente ya que A es flexible. La ganancia que espera
obtener el decisor si realiza A en el presente y se adapta de forma éptima a
la informacién recibida, es decir, si hace B cuando recibe el mensaje Ny y C'
cuando recibe el mensaje Ny sera:

100 4 89,4 4 60 = 249, 4

Por tanto, en este caso el decisor no escoge la alternativa flexible cuando
espera recibir esa informacién incompleta, incluso aunque sea totalmente
flexible (no hay costes de cambiar de A a otras alternativas). FEl decisor
prefiere escoger B en el presente, aunque sea una alternativa irreversible.
La razén es que las ganancias que se obtienen al adaptarse en el futuro a la
informacion recibida no compensan por la pérdida de ganancias en el presente
cuando se elije la alternativa A, en vez de la alternativa B.

ii) grado de flexibilidad

Estudiemos ahora la importancia del grado de flexibilidad (es decir, de los
costes de cambiar a otras alternativas). Si la alternativa A es parcialmente
flexible (es decir, si hay costes de cambiar de A a la alternativa B y/o a la
alternativa '), {cémo varian la eleccién del decisor y el valor de la flexibilidad
con los costes de cambio cuando se espera la llegada de la informacion
incompleta de la pregunta c¢) del apartado i)? Analicese la situacién cuando
cuesta 12 cambiar de A a B y 18 cambiar de A a C'. Si el coste de cambiar

de A a B aumenta hasta 30 jcémo varfa el valor de la flexibilidad?

Solucion

Para analizar si merece la pena adoptar la alternativa flexible en el
presente el decisor tiene que calcular la ganancia esperada si hace A en el
presente y si responde de forma 6ptima en el futuro a la informaciéon que
llegue, adoptando la alternativa que mas le convenga en funcién del mensaje
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recibido. Asi, considerando que hace A en el presente se obtiene la mejor
respuesta a cada mensaje rehaciendo los cdlculos de c) en i) de la siguiente
forma para M;:

A — 3(0.6)(120) + 7
B — £(0.6)(190 — 12) 4 (0
¢ — £(0.6)

(0.4)(90) = 66.857
1(0.4)(60 — 12) = 94.286
(40 — 18) 4 £(0.4)(220 — 18) = 22.857

y para Mos:

A — 1(0.6)(120) +
3_7( 6)(190 — 12) +
C — 3(0.6)

(0.4)(90) = 41.143
2(0.4)(60 — 12) = 31.714
(40 — 18) + 5(0.4)(220 — 18) = 71.143

S(p
7
+ 50

La ganancia que espera obtener el decisor si realiza A en el presente y se
adapta de forma 6ptima a la informacién recibida, es decir, si hace B cuando
recibe el mensaje M; y C' cuando recibe el mensaje M, sera:

100 + 94.286 + 71.143 = 265, 43

Por tanto, el valor de la flexibilidad en este caso serd 265,43 — 258 = 7,43.
Como era de esperar, al ser A menos flexible (hay costes de cambio para
pasar a otras alternativas) la ganancia del decisor al decidir A (en vez de
escoger la mejor de las alternativas irreversibles) es menor que la obtenida
en el apartado c) de 1).

Si los costes de cambio son mayores el valor de la flexibilidad disminuye.
Para niveles suficientemente elevados de los costes de cambio, puede ocurrir
que al decisor no le interese realizar la alternativa flexible (cuya flexibilidad es
menor al aumentar los costes de cambio) en el presente, aunque espere recibir
informacién al final del primer periodo. Si cambiar de A a B cuesta 30 y
cambiar de A a C' cuesta 18, nétese, en primer lugar, que la mejor respuesta
a M, sigue siendo C'. Ademds, la mejor respuesta a M; sigue siendo B ya
que £(0.6)(190 — 30) + 2(0.4)(60 — 30) = 84. En este caso, por tanto, la
ganancia que espera obtener el decisor si realiza A en el presente y se adapta
de forma 6ptima a la informacién recibida, es decir, si hace B cuando recibe
el mensaje M; y C' cuando recibe el mensaje M, serd:

100 4 84 + 71.143 = 255.143

Como 255.43 < 258 el decisor preferird hacer B en el presente y en el futuro.
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iii) ponderacién del futuro

Estudiamos en este apartado la importancia del nivel al que se pondera
el futuro para la decisién a tomar. Si el decisor descuenta el futuro, ;cémo
varian la eleccién del decisor y el valor de la flexibilidad con la tasa de
descuento cuando se espera la llegada de la informacién incompleta de la
pregunta c) del apartado i)? Analicese la situacién cuando el factor de
descuento es 0,8. Considérese que A es totalmente flexible.

Solucion

. Qué ocurre si el decisor descuenta el futuro? La alternativa flexible (A)
es la que proporciona menos ganancias en el presente. El interés del decisor
en esa alternativa se basa en su flexibilidad, que permite lograr mayores
ganancias en el futuro adaptando la alternativa a realizar en el futuro a
la informacién que llegue al final del periodo presente. Por tanto, si se
descuentan las ganancias futuras el valor de la flexibilidad disminuir4.

Si el factor de descuento es 6 = 0,8 y no hay costes de cambiar de A a
otra alternativa, la ganancia esperada si el decisor hace A en el presente y
en el futuro es

100 + 0, 8(0, 6(120) + 0, 4(90)) = 186,4

La ganancia esperada si el decisor hace B en el presente y en el futuro es

120 4 0,8(0, 6(190) + 0, 4(60)) = 230, 4

Por 1ltimo, la ganancia esperada si el decisor hace C' en el presente y en el
futuro es

130 + 0, 8(0, 6(40) + 0, 4(220)) = 219, 6

Por tanto, sin informacién el decisor haria B en el presente y en el futuro
(no hard A en el presente para cambiar a B o C' en el futuro por el mismo
argumento presentado en el caso en el apartado a) de i)).

La ganancia que espera obtener el decisor si realiza A en el presente y se
adapta de forma 6ptima a la informacién recibida, es decir, si hace B cuando
recibe el mensaje M; y C cuando recibe el mensaje My sera:
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100 4+ 0.8(101. 14 + 78.857) = 244

Por tanto, el valor de la flexibilidad en este caso es 244 — 230,4 = 13,6, que
es menor que el valor de la flexibilidad (21,997) obtenido para el caso en el
que no se descontaba el futuro y no habia costes de cambiar de A a otra
alternativa. [J
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