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1. Introduccion

Desde la perspectiva de la moderna Teoria financiera, podemos decir que el problema de la
inversion en condiciones de certeza es un tema tedricamente resuelto. Los criterios contables,
basados en el beneficio, han caido en desuso, abandonados por su subjetivismo, asi como por los
problemas de consideracion del valor del dinero en el tiempo. Y dentro de los criterios de
seleccion basados en el andlisis del impacto en caja de un determinado proyecto (tales como el
Valor Actualizado Neto —VAN-, la Tasa de Rentabilidad Interna —TRI—, el Indice de
Rentabilidad —IR-, etc.), podemos decir que el VAN presenta indudables ventajas frente a los
demas, que lo convierten en un criterio superior.

Sin embargo, no podemos decir lo mismo del problema del riesgo. Criterios clasicos, como el
Ajuste del tipo de descuento, o el Equivalente de certeza; aportaciones como la de Markowitz,
con su Teoria de cartera (y de sus continuadores, como Sharpe, Lintner, Mossin, etc., que dan
lugar al Capital Asset Pricing Model —-CAPM-); modelos como el Arbitrage Pricing Theory
—APT- de Ross, que trata de generalizar las conclusiones del CAPM; nuevos enfoques, como el
Option Pricing Model —-OPM- de Black y Scholes, que pretenden analizar la Teoria financiera
desde una nueva perspectiva, ... constituyen intentos de explicar la realidad, y pretenden dar al
gestor herramientas Utiles para la toma de decisiones en un entorno cambiante, en el que no
conocemos con seguridad lo que nos deparara el futuro. Sin embargo, ninguna de las soluciones

1 Con el término “no conocida” queremos significar que, si bien conocemos la distribucion de probabilidad del
VAN, ésta no se ajusta a ninguna distribucion tedrica conocida.
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propuestas han dejado, ni mucho menos, cerrado el problema. La tendencia actual es la de
contrastar la capacidad explicativa de estos modelos en la realidad, tratando de mejorarlos en lo
posible, lo que a menudo implica utilizar complicadas técnicas estadisticas y economeétricas.

En Espafia, también se han producido aportaciones interesantes en lo que se refiere al
tratamiento del riesgo. Una de ellas es el VAP (Valor Actualizado Penalizado), sistema
desarrollado por el Profesor Gomez—Bezares en la Universidad Comercial de Deusto, y que trata
de ser una alternativa sencilla y préctica a los criterios apuntados. Asi, mientras los distintos
sistemas citados precisan, en general, de un aparato matematico importante (que, en muchas
ocasiones, hacen poco practica su utilizacion, y quizas los alejan de los departamentos
financieros de muchas empresas), el VAP presenta la ventaja de su sencillez, si bien sustentada
en una justificacion teorica suficiente.

Una caracteristica comudn a casi todos los criterios mencionados es la suposicion de que las
variables utilizadas siguen una distribucion normal. Este articulo pretende relajar esta condicion
en el caso del VAP, generalizando el criterio para el caso de que el VAN no siga ninguna
distribucion conocida.

2. Certeza, riesgo e incertidumbre

Es de todos conocida la distincion que desde la Teoria de la decision se establece entre los
ambientes de certeza, riesgo e incertidumbre. Asi, el ambiente de certeza se define como aquél
en el que todas las variables que afectan a una decision son conocidas con seguridad. En el
extremo contrario, el ambiente de incertidumbre se caracterizaria por el hecho de no conocer en
absoluto el comportamiento futuro de las variables implicadas en la decision. Ambas son
situaciones que habitualmente no se producen en la realidad: normalmente, las ventas de un
nuevo producto estan sujetas a una cierta variabilidad, incluso es probable que las estimaciones
de diferentes gestores con un conocimiento similar de la realidad arrojen resultados distintos. Lo
mismo podriamos decir acerca de variables como los tipos de inflacion futuros, la evolucion de
los tipos de interés, o de los precios de materias primas como el petréleo, etc. Sin embargo,
tampoco es frecuente que el decisor no pueda decir nada sobre el comportamiento esperado de
estas variables.

Todo ello nos lleva al tercer ambiente, el de riesgo, que supone que es posible conocer las
distribuciones de probabilidad de las distintas variables que afectan al problema. Entendemos,
pues, que nos enfrentamos a una decision con riesgo siempre que exista variabilidad en el
resultado de la decision y seamos capaces de estimar dicha variabilidad (puede profundizarse en
el concepto de riesgo en GoOmez—Bezares, 19933, capitulo 6, y en Gomez—Bezares, 1991).

Pretender que pueden conocerse con exactitud las probabilidades de que ocurran
determinados sucesos en el futuro parece también dificilmente aceptable. La estadistica nos
aporta aqui una herramienta interesante, la Teoria de la probabilidad subjetiva, que frente a la
estadistica clasica, que entiende la probabilidad como aquello a lo que tiende la frecuencia
relativa (lo cual haria que sélo pudiéramos hablar de probabilidad en el caso de enfrentarnos a
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situaciones repetitivas), asimila este concepto al “grado de credibilidad” que se otorga a los
distintos sucesos posibles (nuevamente, puede ampliarse esta idea en GOmez—Bezares, 1993a,
capitulo 6).

3. Una brevisima referencia al VAN

Recordemos que el VAN (que, tal como indicabamos en la parte introductoria, es el criterio
superior para la toma de decisiones de inversion en ambiente de certeza) propone analizar el
interés de un determinado proyecto mediante la comparacion, en valor actual, de los flujos
positivos y negativos asociados al mismo. Asi:

VAN =-DI+)_ Gh
iz (1+Kk)'

[1]

donde DI representa el Desembolso Inicial a realizar para afrontar el proyecto; GF; es el impacto
que éste tiene en la caja de la empresa en el afio i; k es el coste de oportunidad de invertir en el
proyecto (en certeza, el tipo de interés sin riesgo); y n es la vida Gtil (es decir, el nimero de afios
en los que el proyecto tiene efectos). El criterio consistiria en aceptar aquellos proyectos cuyo
VAN sea mayor que cero.

4. La aversion al riesgo

Supuesto lo anterior, y aceptando que lo normal es que nos encontremos en un ambiente de
riesgo, un primer criterio de tratamiento en la decision de inversion seria decidir en funcion del
promedio del VAN. Asi, bastaria con conocer el promedio esperado de resultado de una
determinada decision, aceptando aquellos proyectos cuyo VAN esperado fuera mayor que cero.
Pero este criterio implica la suposicion de que el decisor es indiferente al riesgo, lo cual es
dificilmente aceptable en muchas ocasiones. Mas l6gico parece suponer que, en condiciones
normales, los individuos nos comportamos como enemigos del riesgo, en el sentido de que
preferimos una cantidad segura a una promesa de promedio igual, pero sujeta a riesgo.

La justificacion tedrica de esta aversion al riesgo la encontramos en la Teoria del consumidor:
si suponemos que la utilidad de un bien normal (entre los que podriamos incluir el dinero) es
creciente de forma menos que proporcional (lo que implica suponer que el individuo preferira
tener mas a menos del citado bien, y que la utilidad marginal del mismo es decreciente), la
mencionada aversion es clara. De esta manera, y tal como puede apreciarse en la figura 1, el
individuo preferiria recibir 1 millén de euros seguros que participar en un juego en el que puede
recibir 0 6 2 millones con probabilidades del 50%, ya que la utilidad del millén seguro (en
nuestro ejemplo, 0,9) es superior a la utilidad que como promedio obtendria en el juego (0,75).

La esperanza matematica de las unidades monetarias puede, sin embargo, ser util en algunas
ocasiones. Asi, para cantidades pequefias no parece ildgico pensar que el individuo se comporte
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como “indiferente” ante el riesgo, apareciendo asi una zona de utilidad lineal. E incluso, en
determinadas circunstancias, parece aceptable pensar que nos comportemos como amigos del
riesgo, con zonas de utilidad marginal creciente (pensemos en el individuo que juega a la
loteria). Esta circunstancia ha sido estudiada por autores como Friedman y Savage (1948), entre
otros muchos, pero en términos generales puede considerarse excepcional, por lo que nosotros
supondremos individuos enemigos del riesgo (para profundizar en estas ideas puede consultarse
Gomez—Bezares, 1991, capitulo 1).

Utilidad 4
1,5 |-omrmmimm e -
0,9 L e — o ; ‘,./, :
0,75 |- -f - f’%" :
: ' Millones de euros
0 1 2

Figura 1

El problema radica en el hecho de que, si suponemos que la utilidad marginal es decreciente,
deja de ser indiferente razonar en términos de esperanza matematica de unidades monetarias o de
utilidades (en este sentido, puede ser interesante consultar la visién axiomatica de la utilidad de
VVon Neumann y Morgenstern, 1947, de la cual puede encontrarse un buen resumen en Gomez—
Bezares, 1991, capitulo 1).

Por lo visto hasta ahora, seria necesario estimar la funcion de utilidad del individuo para
poder adoptar una determinada decision, lo cual no es normalmente operativo desde un punto de
vista practico. Y ademas, aunque existen procedimientos que nos permitirian aproximar esta
funcién (véase nuevamente Gomez—Bezares, 1991, capitulo 1), en la mayoria de las ocasiones, la
decision que pretende adoptarse afecta a un grupo grande de personas (los accionistas), lo que
complica, cuando no imposibilita, esta forma de trabajar.

5. Algunos criterios clasicos en el tratamiento del riesgo

Nos encontramos, pues, con una decision de inversion a adoptar, cuyo resultado no es
conocido con seguridad, pero del que se conoce su distribucion de probabilidad. Asi mismo,
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suponemos individuos enemigos del riesgo, por lo que no basta con decidir en funcion del
promedio, sino que se hace necesario considerar la variabilidad de los resultados.

Para ello, existen algunos sistemas clasicos, que presentan determinadas ventajas e
inconvenientes. La idea general, como se verd, es la de penalizar de alguna forma el resultado de
la decision en funcidn del riesgo que aporta.

5.1. El Equivalente de certeza

Este procedimiento consiste en penalizar las generaciones de fondos en funcion de su riesgo
(variabilidad). Asi, se trata de buscar, para cada Generacion de Fondos (GF) sujeta a riesgo, su
equivalente cierta, es decir, aquella cantidad segura que reporta la misma utilidad que la GF
promedio con riesgo. Esto nos llevaria a aplicar a cada generacion de fondos un coeficiente
corrector o; (que para enemigos del riesgo es menor que 1), que dependeria de la forma concreta
de la funcién de utilidad del individuo. Exigiria, pues, conocer la funcién de utilidad, y estimar
la a; correspondiente a cada GF;.

Asi, siendo:

E(GF;) Generacion de fondos esperada (sujeta a riesgo)

GF; Generacion de fondos equivalente cierta

tendriamos que:

GF;" = a; - E(GF) [2]

Dado que, una vez aplicado el sistema de penalizacion, trabajamos con cantidades
equivalentes ciertas, el tipo de descuento a aplicar en el calculo del VAN seria el tipo de interés
sin riesgo:

VAN, ., =-DI+ 3 % ECR) _ 5y, 3 GFR

=g} = (k) o

El sistema es interesante desde un punto de vista tedrico, pero tan poco operativo en la
practica como razonar en funcién de la esperanza matematica de utilidad.

5.2. El Ajuste del tipo de descuento

Se trata aqui de penalizar el VAN de un proyecto arriesgado utilizando un tipo de descuento
superior al aplicable a proyectos sin riesgo. Vemos, pues, que mientras en el procedimiento
anterior, la penalizacion venia por la via de los numeradores, en este caso se trata de penalizar el
denominador. Asi, las generaciones de fondos esperadas se actualizarian al tipo primado, segun
la siguiente expresion:
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VAN, = DI + Zﬂ [4]
= (L+k+P)
donde:
k Tipo de descuento para inversiones sin riesgo

P Prima por riesgo

En definitiva, se trata de exigir a las inversiones arriesgadas un “premio por riesgo”. La
ventaja radica en su sencillez en términos comparativos con el anterior, ya que ahora solo es
necesario realizar una estimacion (frente a las “n” o; del Equivalente de certeza). Por otro lado,
considera el proyecto como un todo, y penaliza de forma creciente las generaciones de fondos
mas alejadas del momento actual, lo cual parece légico en un entorno cambiante. EIl problema
radica nuevamente en la forma de estimar esta prima por riesgo, que en muchas ocasiones es
totalmente subjetiva. Existen procedimientos practicos de estimacion: asi, podria tratar de verse
cual es la prima que los accionistas de empresas con similar riesgo estan exigiendo en el
mercado, pero en cualquier caso, la subjetividad esta siempre presente.

6. Algunos instrumentos y técnicas mas modernos para el
tratamiento del riesgo

6.1. La Simulacion y los arboles de decision

Se trata de dos herramientas de trabajo interesantes, aportadas por el campo de las Técnicas
Cuantitativas. La primera consiste en, conocidas las distribuciones de partida de las variables que
afectan a la decision a adoptar, “simular” la aparicion del azar para llegar a una distribucion de
resultado (en nuestro caso, de VAN). Se trata de una técnica de gran flexibilidad, que permite,
ademas, repetir el proceso bajo diferentes condiciones de partida, facilitando asi el analisis de
sensitividad de los resultados ante cambios en las variables de entrada (puede ampliarse este
tema en Hertz, 1964, Cepeda y Vargas, 1990, y GOmez—Bezares, 1993a, apéndice 6-B).

En cuanto a los &rboles de decision, se trata aqui de un instrumento que nos permite
representar decisiones complejas de una manera sencilla (véanse, entre otros, Magee, 1964, y
GOmez—Bezares, 1993a, apéndice 6-A).

En ambos casos, no podemos hablar estrictamente de “criterios de decision”, sino mas bien de
instrumentos de ayuda en la valoracion de proyectos.
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6.2. E1 CAPM y sus continuadores

ElI CAPM, modelo que nace a partir de la Teoria de cartera de Markowitz, establece una
distincion importante: la existente entre el riesgo sistematico y el diversificable. El primero seria
el que tiene que ver con la marcha de la economia (y, por tanto, no podria evitarse invirtiendo en
distintas ramas de la misma), mientras que el segundo seria el riesgo especifico del proyecto, que
podria eliminarse mediante una adecuada diversificacion.

El modelo propone trabajar de la siguiente forma: en primer lugar, deberiamos estimar el
premio que en el mercado se estd pagando por unidad de riesgo sistematico (que es el Unico que,
segun el CAPM, debe ser retribuido, ya que el diversificable debera ser convenientemente
eliminado por el accionista racional); a continuacion, habria que estimar la cantidad de riesgo
sistematico asociado al proyecto que se analiza (para lo cual se propone una medida, la “beta”).
Con la informacidn descrita, estariamos en disposicion de adoptar la decision correspondiente.

No es dificil conectar el CAPM con los dos criterios clasicos de tratamiento del riesgo que
veiamos anteriormente (el Ajuste del tipo de descuento y el Equivalente de certeza; puede verse
este tema en GOmez—Bezares, 1991, capitulo 5): asi, el modelo puede entenderse como una
herramienta mas objetiva para el calculo de los parametros que la aplicacion de dichos criterios
exige.

Con todo, y reconociendo el innegable interés del CAPM desde el punto de vista tedrico, hay
que decir que su aplicacion en la practica presenta ain hoy interrogantes y problemas no
definitivamente resueltos. Por otro lado, las contrastaciones empiricas realizadas en nuestro
entorno mas cercano no arrojan tampoco resultados definitivos respecto a su aplicabilidad en
mercados aun lejanos de los perfectos (véanse a este respecto, entre otros, los trabajos de Bergés,
1984, Gémez—Bezares, 1989, y mas recientemente, los de Santibafiez, 1994, Madariaga, 1994, y
Gbomez—-Bezares, Madariaga y Santibafiez, 1994).

6.3. Una breve referencia al OPM y otros modelos

El OPM propone analizar toda la gestion financiera de la empresa desde la Optica de la Teoria
de opciones: asi, por ejemplo, trata de valorar las acciones de la comparfiia como si fueran una
opcidn de compra sobre los activos de la misma, cuyo precio de ejercicio es el valor de la deuda.
Se trata de un campo con posibilidades, pero la valoracion de las opciones es un tema no resuelto
definitivamente en la actualidad. Modelos como el de Black y Scholes (1973) presentan
problemas a la hora de contrastar sus resultados en la realidad, que hacen que tampoco
constituyan una solucion definitiva al problema del riesgo.

Tampoco el APT de Ross parece una solucion valida, al introducir grados de dificultad muy
elevados respecto al CAPM, sin que se vea clara la mejoria conseguida en su capacidad
explicativa (véase nuevamente Gomez—Bezares, 1989, Gémez—Bezares y Santibafiez, 1991, y
GOmez—Bezares, Madariaga y Santibafiez, 1994).
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7. Una alternativa: el Valor Actualizado Penalizado (VAP)

En este contexto, aparece un sistema alternativo, el VAP, propuesto por Gomez—Bezares a
mediados de los ochenta (y desarrollado, entre otros, en los trabajos que se citan en la
bibliografia), con una intencion eminentemente practica. Frente a criterios como el Ajuste del
tipo de descuento (que penaliza el VAN a través del denominador), o el Equivalente de certeza
(que lo hace a través de sus numeradores), el VAP propone la penalizacién directa del VAN en
funcién de su riesgo. De entre los multiples sistemas para hacerlo (véase GOmez—Bezares,
1993a, pags. 286 y ss), nos inclinamos por la penalizacién lineal:

VAP = E(VAN) - t - 5(VAN) [5]

donde E(VAN) y o(VAN) son, respectivamente, el promedio y desviacion tipica de VANZ, Es
importante sefialar también aqui que los posibles valores de VAN (los que posteriormente dan
lugar al promedio y la desviacion presentadas) se calculan descontando las generaciones de
fondos al tipo de interés sin riesgo. Segun este criterio, serian interesantes los proyectos con
VAP positivo, eligiéndose, en el caso de jerarquizar, los que tuvieran el maximo valor en esta
variable.

Supuesto un valor concreto de t, y llamando Z; al resultado de aplicar la formula 5 segun los
diferentes valores posibles de E(VAN) y o(VAN), la ecuacién representa un sistema de rectas
paralelas en el mapa p—o, tal como puede verse en la figura 2.

E=Z;+t-o

tga=t

v

Figura 2

2 Utilizaremos indistintamente los términos E, E(VAN) y u para referirnos a la esperanza matematica del VAN,
y & 0 o(VAN) para referirnos a su desviacion tipica.
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En la citada figura 2 puede verse intuitivamente lo que estamos haciendo: al valorar un
proyecto en funcion de su VAP, lo hacemos en razén de la ordenada en el origen de la recta en la
que se sitla dicho proyecto (supuesta, tal como deciamos anteriormente, una determinada t). Y,
al elegir el proyecto con mayor VAP, buscamos aquél que nos permita situarnos en la recta con
ordenada mas alejada posible del origen de coordenadas. Si aceptamos la posibilidad de que las
curvas de indiferencia (combinaciones de promedio y riesgo que resultan indiferentes para el
individuo) sean rectas (simplificacion aceptable, al menos para proyectos de riesgo similar
—véase para ampliar esta idea Gomez—Bezares, 1991, capitulo 10, o0 Gdmez—Bezares, 1993a,
capitulo 6-), vemos que, en realidad, estamos razonando en términos de utilidad.

7.1. Justificacion teorica del VAP. Normalidad del VAN

Veamos ahora desde otro punto de vista lo que esta detras del criterio propuesto, suponiendo
que el VAN siga una distribucion normal. Para ello, jugaremos con los elementos que aparecen
en la formula 5. Si despejamos t, y llamando X al valor obtenido de VAP, tendremos:

_ X—-E(VAN)
“ o(VAN)

[6]

que no es otra cosa que la tipificacion de un valor concreto de la variable VAN. Asi, el valor X
seria aquél que se aleja “t” desviaciones tipicas del promedio. Y este valor dejara a su izquierda
una probabilidad o, que sera funcion de t (tal como puede verse en la figura 3)3.

6 (VAN)

X E (VAN) VAN

Figura 3

3 Puede resultar de interés resaltar aqui que la propia formulacion del criterio hace que el valor X calculado tiene
que estar forzosamente a la izquierda del promedio de VAN (de ahi que el signo asociado a t sea negativo, y que
hablemos de probabilidades a la izquierda del mismo).
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Recordemos que lo que conocemos del proyecto es su promedio y desviacion tipica (uy o), y
lo que estamos buscando es el valor X (o VAP), debiendo, por tanto, decidir previamente el
valor que daremos a t (y que, segun el criterio, indicara el nUmero de desviaciones tipicas a restar
al promedio). Obviamente, cuanto mayor sea el valor de t, menor sera el valor de X, y, por tanto,
mas probabilidades tendremos de rechazar el proyecto. Pero también estaremos haciendo que la
probabilidad de obtener un valor de VAN menor que X sea cada vez mas pequefia. Dicho de otro
modo, el VAP me esta diciendo cual es el valor minimo garantizado de VAN que obtendré con
un determinado nivel de garantia (1-a). Cuanto mayor sea t, menor sera a, y por tanto, mayor
serd el nivel de garantia. Cuanto mas enemigo del riesgo sea, mayor valor de t asignaré (mas
garantia exigiré de no obtener un valor de VAN menor que X), y mas pequefio sera el valor de
VAP obtenido.

En este punto, podriamos preguntarnos qué valor seria légico dar a t. Para resolver este
problema, acudamos a las tablas de la distribucion normal tipificada: una t = =1 (es decir, un
valor inferior al promedio en una desviacion tipica) deja a su izquierda un 15% de probabilidad,
aproximadamente; la probabilidad que queda a la izquierda de un valor de t = -2 es algo mayor
que el 2%, mientras que para una t = -3, la probabilidad baja a una cantidad cercana al 1 por mil.
Entendemos que un valor de t entre 1 y 2 seria razonable: dependiendo del grado de aversion al
riesgo del decisor, asi como de la importancia de la decisidn, una garantia de un 85% de obtener
un valor de VAN como minimo igual a X (siendo éste positivo) puede ser suficiente, mientras
gue en otras ocasiones, este nivel de confianza exigido puede crecer hasta un 97%.

Nuevamente, el elemento subjetivo estd presente en el tratamiento del riesgo, pero estamos
ante un criterio que aporta, fundamentalmente, operatividad. Por otro lado, puede resultar de
interés recordar que la subjetividad esta presente desde el principio, en la propia estimacion de
los distintos sucesos posibles, asi como de las probabilidades asociadas a los mismos.

Relacionado con lo anterior, y dado que el VAP pretende, sobre todo, ser un criterio utilizable
en la practica, hay que decir que, en ocasiones, realizar una estimacién ajustada del promedio y
la desviacion tipica del VAN puede resultar complicado. En estos casos, pueden realizarse
aproximaciones simplificadas: asi, si contamos con los valores maximo y minimo del VAN, y
siempre que no tengamos razones para rechazar la normalidad de la distribucion, pueden
aproximarse sin mucho error y de forma sencilla el promedio y la desviacion tipica:

E(VAN) — VAN maximo ;VAN minimo [7]
VAN, .. —VAN
G(VAN) — maximo 6 minimo [8]

7.2. Generalizacion del VAP para distribuciones no normales

Hemos visto que una de las hipdtesis que esta detras de la justificacion tedrica del criterio es
suponer que la distribucién del VAN es normal. El propio Gomez—Bezares, en su trabajo de
1991, y en otro posterior (Gomez—Bezares, 1993b), propone una generalizacion para el caso de
que la distribucion de partida no siga una normal, a través de la distribucion beta incompleta.
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Como es sabido, este tipo de distribucion queda definida simplemente con los valores minimo y
maximo de la variable, asi como con su moda.

Esta generalizacion puede ser de utilidad en determinadas ocasiones, cuando la informacion
de partida es pobre. Sin embargo, existen otros casos en los que contamos con una informacion
mas rica, donde utilizar la beta incompleta supondria desperdiciar parte de la misma. Por ello,
propondremos en el siguiente apartado la “vision histogramatica”, siendo precisamente ésta la
principal aportacion del articulo que ahora se presenta.

8. Un paso adicional: La vision histogramatica

Presentado el criterio VAP, su objetivo y su justificacién, trataremos de generalizarlo para el
caso en el que la distribucion se representa con cualquier tipo de histograma, utilizando para ello
un ejemplo (que reproduce el presentado en Santibafiez, 1992).

* Planteamiento del problema

A finales de 1990, Inverbol, S.A. tiene la posibilidad de comprar acciones de la sociedad
“Megamore”, cuya actividad fundamental es la comercializacion de distintos aparatos
relacionados con el mundo del sonido vy la alta fidelidad, y cuyo perfil de fondos estimado para
los proximos afios es el que aparece en el cuadro 1.

Escenario Desembolsog, GFg; GFg, GFg3 Probabilidad
1 1.000 100 100 1.100 30%
2 1.000 110 110 1.150 40%
3 1.000 125 125 1.200 30%
Cuadro 1

Las presentadas son una aproximacion a las generaciones de fondos esperadas para el
comprador de una accion (netas de impuestos, por no complicar el caso desde el punto de vista
fiscal). La cotizacion de la accion en el momento de adoptar la decision es, como se desprende
del mencionado cuadro 1, 1.000 unidades monetarias (u.m.).

También puede deducirse del cuadro citado que, dentro de cada posible estado de la
naturaleza, existe una correlaciéon perfecta entre las generaciones de fondos de cada afio. Para
inversiones con riesgo, Inverbol, S.A. utiliza el sistema del Valor Actualizado Penalizado
(VAP). En concreto, para niveles de riesgo como el que se analiza, y en los casos en que pueda
aceptarse que la distribucion de resultados siga la normal, el pardmetro t de penalizacion es de 1
(VAP = u - o): esto significa que el criterio de Inverbol es el de valorar los proyectos en funcion
de su valor minimo garantizado con un 84,13% de probabilidad (en el caso de que la distribucion
de resultados no siga la normal, el criterio a utilizar es el mismo, si bien no podra aprovecharse
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la formula propuesta). Diremos también que el tipo de interés sin riesgo en el mercado es del
10%.

* Solucion propuesta

En la valoracion de este proyecto nos encontramos con que existen tres posibles alternativas:
una “pesimista”, otra “normal” y otra “optimista”. Sin embargo, no es logico pensar que la
distribucion de las generaciones de fondos sea discreta: entre los valores de la generacion del
primer afio en las opciones pesimista y optimista (100 y 125) hay un abanico de valores que con
toda seguridad podrian producirse (y no solo uno, 110). Tampoco parece légico que pueda
asegurarse gue “en ningun caso” dicha generacion de fondos vaya a ser inferior o superior a los
valores dados como minimo y maximo, respectivamente. Obviamente, se trata de una
simplificacion realizada por la persona que aporta los datos, que, por otro lado, sera frecuente en
la realidad. La interpretacion que daremos a esta informacion de partida es la de considerar que
en la opcién pesimista, por ejemplo, la generacion de fondos “rondard” las 100 unidades
monetarias los dos primeros afios y 1.100 el tercero, con lo cual el VAN “estara proximo” al
valor calculado partiendo de las mencionadas generaciones de fondos.

Los posibles VANes (calculados a partir de los valores aproximados de las generaciones de
fondos, y actualizados al tipo de interés sin riesgo, 10%, para evitar la doble penalizacion) son
los que aparecen en el cuadro 2.

Concepto / Alternativa Pesimista Normal Optimista
Desembolso 1.000 1.000 1.000
GFg; 100 110 125
GFg, 100 110 125
GFg3 1.100 1.150 1.200
Probabilidad 0,3 0,4 0,3
VAN 0 54,92 118,52

Cuadro 2

A partir de estos valores, podriamos intentar construir la distribucion del VAN, eliminando la
discretizacion de la variable. Si aceptaramos que la distribucion es aproximadamente normal,
aplicariamos directamente el modelo del VAP conocido: calculariamos el promedio del VAN y
lo penalizariamos restandole una desviacion tipica, estando en este caso plenamente justificado
razonar en términos de p y o. Sin embargo, los valores estimados de VAN presentan una
pequerfia asimetria, que puede hacernos algo mas dificil aceptar la normalidad de la distribucion.
Una alternativa seria aplicar algln test de normalidad, pero no parece que, en nuestro caso, esto
tenga demasiado sentido, dada la poca informacion de partida y lo altamente discretizada que se
encuentra.

Llegados a este punto, puede ser interesante realizar una breve reflexion, que enlaza con lo
apuntado en el primer parrafo de este mismo apartado, y que se refiere a la interpretacion de la
informacion. Lo habitual es que los datos referentes a una inversion no sean conocidos con
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certeza, sino que estén sujetos a una cierta variabilidad. Podriamos ir mas lejos, y afirmar que, en
la mayoria de los casos, el trabajo mas dificil del decisor radica, precisamente, en la estimacién
de la informacion relevante a la decision, en aquello que constituye normalmente el
“planteamiento” del problema.

A todo ello hay que afnadir el hecho de que es frecuente que el decisor no sea el encargado de
estimar toda la informacién relevante. Asi, preguntara normalmente al jefe de ventas sobre la
cantidad de un producto que puede venderse; o al de produccion sobre las unidades que una
maquina es capaz de producir; o al responsable de aprovisionamientos sobre la cantidad que
estima debe quedar en almacen, ... Esto afiade una dificultad adicional, que es la interpretacion
de la informacion disponible.

Es habitual suponer que los datos de los que se dispone, incluso en un caso encuadrado dentro
de un entorno de riesgo, se entiendan como seguros. Es decir, que si se nos dice que, como en
este caso, existe un 30% de probabilidad de obtener unas determinadas generaciones de fondos,
éste dato se entienda al pie de la letra. Y sin embargo, si nos detenemos un instante,
encontraremos a veces que este supuesto es absurdo.

Partiremos, pues, de la idea de que la informacion que se nos ha proporcionado es con
frecuencia imperfecta, y que el primer paso que debemos realizar es la interpretacion de la
misma. Y proponemos la siguiente forma de actuacion: en los casos en que la normalidad sea
aceptable, trabajaremos con la penalizacion directa del VAN; cuando esta hipdtesis sea
dificilmente creible, seguiremos un camino alternativo, que debe entenderse como una
generalizacion del VAP en el caso de que la distribucion no siga una forma conocida.

Dado que en nuestro caso la informacién estd muy discretizada (solo tres valores),
rechazaremos en una primera aproximacion que la distribucion sea normal, y aplicaremos un
sistema alternativo: tal como se vera, el sistema propuesto es subjetivo, pero entendemos que
siempre podra llegarse, con ayuda de la persona que aporta la informacion, a determinar si la
realidad se comporta 0 no de manera suficientemente aproximada a los supuestos que se
realicen.

Empezaremos suponiendo que la distribucion con la que contamos no se parece a ninguna
conocida, por lo que intentaremos construir el histograma correspondiente. Al distribuirse los
datos de forma ligeramente asimétrica respecto al promedio, los intervalos no van a tener el
mismo tamario, ni siquiera tienen por qué ser centrados. En este sentido, entendemos los valores
calculados de VAN como “marcas de clase” un tanto “sui géneris”: calcularemos el limite
inferior de un intervalo y el superior del siguiente como punto equidistante de las dos “marcas de
clase”, con lo que garantizamos que cada posible valor intermedio queda clasificado dentro del
intervalo de cuya marca se encuentra mas cercano. Obviamente, el proceso nos va a dar
intervalos no simétricos respecto a lo que hemos tomado como marca de clase. Entendemos que
no es esto lo importante, como comentaremos después.

En lo que se refiere al primer y Gltimo intervalos, la forma de célculo de los limites inferior y
superior se realizard, respectivamente, restando o sumando a la marca de clase correspondiente
el valor obtenido previamente para la mitad contraria del propio intervalo. Veamoslo en nuestro
caso concreto.
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Llamando:

Lij Limite inferior del intervalo j.

LSJ. Limite superior del intervalo j.
y realizando las siguientes operaciones:
54920 _ 27,46 —> L, =L, =0+27,46=27,46
— L, =0-27,46 =-27,46
118,52-5492 _ 318 » L, =L,; =54,92+318=86,72

— L, =118,52+31,8 =150,32

llegamos al histograma que aparece en la figura 4, donde las alturas de los diferentes intervalos
se han calculado de forma que el area de los mismos refleje su probabilidad. Concretamente, se
han calculado de la siguiente forma (llamando b; a la base del intervalo j y h; a su altura):

b, h,=03 — h, = 0.3 =03 _ 500546
(27,46 +27,46) 54,92
b, h,=04 — h,= 04 _ %% 500675
(86,72 —27,46) 59,26
b,-h,=03 — h,= 0.3 _ 03 _ 400472
(150,32 -86,72) 63,6
f (VAN)
A
0,008
0,00675
0,006
0,00546
0,00472
0,004
30% 0% 30%
0,002
VAN
-3(I) -2IO -1I0 ( 1I0 ZIO 3IO 4I0 5I0 6I0 7I0 8I0 9IO 10IO 11I0 ]2I0 11;0 1:10 150 g
-27,46 0 27,46 54,92 86,72 118,52 150,30

Figura 4
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Un breve comentario respecto a la razon de optar por esta opcién. Podriamos haber elegido
representar los intervalos de forma que las alturas fueran las que representaran las probabilidades
de cada uno de ellos. Pensemos en un ejemplo: supongamos una distribucion en la cual la mayor
parte de la probabilidad se reparte dentro de unos valores centrales, en un rango amplio de
valores. Por ejemplo, supongamos que la probabilidad asignada a un VAN de —15 sea de un
25%, y la de un VAN de +15 sea igualmente de un 25%. También nos dice el “informador” que
la probabilidad de obtener un VAN de -25 es de un 15%, y la de un VAN de
—27 de un 10%. lgualmente, las probabilidades asignadas a unos VANes de 25 y 27 son de un
15% y un 10%, respectivamente.

Analizando la distribucion original (variable discreta), podriamos pensar que es l6gico aceptar
la normalidad de la distribucion. Y a esta conclusion podriamos también llegar si, al convertir en
continua esta variable, los intervalos tuvieran unas alturas equivalentes a las probabilidades de
cada uno de ellos. Sin embargo, si representamos los intervalos de forma que sus areas
representen las probabilidades, observaremos que los intervalos extremos tienen una altura
mayor que los centrales (a pesar de que la probabilidad es mas pequefia, al tener una base del
intervalo mucho menor, no hay mas remedio que darles una mayor altura para respetar la
probabilidad asignada). Esta representacion nos haria mas dificil aceptar la normalidad de la
distribucion. Puede verse todo esto de manera grafica en las figuras 5 y 6.

¢Cual de las dos aproximaciones es mejor? Nuestra opinion es que claramente la segunda (la
gue propone mantener la proporcionalidad entre areas y probabilidades). Lo que ocurre es que lo
que es dificil de aceptar es que la distribucién original tenga esa forma: no parece légico que el
“informador” sea capaz de afinar tanto en valores extremos (nOtese que es capaz de dar
probabilidades a valores alejados en tan solo dos unidades en dichos extremos), y tan poco en los
valores centrales (que, por su probabilidad, son mucho méas frecuentes). Por otro lado, no es
corriente que nos encontremos con este tipo de distribuciones en la realidad.

35 +

30 T

20 T

10 T

-27 -25 -15 0 15 25 27 VAN

Figura 5
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3B 1+
30 T+

25 T

15 +

-27 -25 -15 0 15 25 27 VAN

Figura 6

Pero todo esto es simplemente una critica a la informacion de partida, a la credibilidad que
podemos dar a esa informacion inicial. Si aceptamos como buena dicha informacidn, es decir, si
nos creemos que la distribucion discreta aportada inicialmente es correcta, entonces lo l6gico es
no aceptar la normalidad de la distribucion continua. Normalmente no se produciran situaciones
tan raras como la planteada en el ejemplo, por lo que las dos posibilidades (probabilidad = altura
6 probabilidad = area) son defendibles en términos generales. Pero, en caso de discrepancia, nos
inclinamos por la proporcionalidad entre area y probabilidad.

En este punto, y siguiendo con nuestro ejemplo original, se trata de buscar el valor de VAN
que, en la distribucion asi construida (figura 4), deje un 15,87% de probabilidad a su izquierda (o
dicho de otra forma, el valor minimo de VAN garantizado con un 84,13% de probabilidad). En
nuestro caso, dado que 54,92 es la amplitud del intervalo inferior (27,46 x 2, al ser simétrico, por
la propia forma de célculo), tendremos que, interpolando, el valor buscado es el siguiente:

54,92 30% 54,92 x 15,87
> X=—

= 29,053
X 15,87% 30

VAP =-27,46 + 29,053 = 1,593
el cual resulta ser positivo, lo que indica que el proyecto es interesante. Veamos la solucion a la
que llegariamos si aceptaramos la normalidad de la distribucion.

Aplicando las férmulas de célculo de la esperanza matematica y desviacion tipica de una
variable aleatoria a los datos de partida (previos a la confeccion del histograma), tenemos:
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E(VAN) = iVANi .P(VAN,) [9]

i=1

S(VAN) = \/i[VANi —E(VAN)]> - P(VAN,) [10]

i=1

E(VAN) = 57,5244
S(VAN) = 45,9518
VAP = 11,5727

que resulta también ser positivo, por lo cual la conclusién es la misma en ambos casos.
Consideramos que ello es suficiente para aceptar el proyecto. En caso de discrepancia, habria
que tratar de determinar cual de las dos hipdtesis es mas razonable, incluso seria interesante un
analisis de sensitividad de la solucion. Podemos sefialar como justificacion de la diferencia
obtenida en funcidon de ambos criterios el hecho de que en la vision “histogramatica” se esta
hipervalorando la probabilidad de las colas (lo normal es que la probabilidad de obtener valores
inferiores a 0 —limite inferior de la informacién de partida— sea menor a la de obtener valores
entre 0 y 27,46 —limite superior del intervalo inferior-). Permitanos el lector insistir nuevamente
en una idea que, aunque ya comentada, consideramos clave para entender este planteamiento.
Las dos alternativas propuestas respecto a la distribucion del VAN (la normal y la
“histogramatica”) sélo pretenden ser interpretaciones de la informacion que el planteamiento del
caso proporciona. Lo importante, en la practica, es que el que proporciona la informacion nos
diga cudl de ellas (si alguna) se acerca mas a su prevision de la realidad. Incluso en un caso
como eéste, en el que no hay discrepancia entre ambos criterios, puede ser interesante cotejar
nuestras interpretaciones con el informador.

9. Conclusiones

Entendemos que el proceso no es del todo “ortodoxo” desde un punto de vista tedrico, y que
requiere algunas simplificaciones de diverso orden. Sin embargo, en el caso de que no sea
aceptable la hipotesis de normalidad en la distribucion del resultado de un proyecto, no sélo el
VAP deja de ser aplicable directamente (también los criterios de Ajuste del tipo de descuento y
Equivalente de certeza, si los basamos en el CAPM, presentan problemas tedricos). La
pretension del VAP ha sido siempre la de servir como criterio préactico de decision, aunque
soportado en una adecuada justificacion teorica. La aplicacién actual debe entenderse como una
generalizacion del modelo, aceptando las simplificaciones realizadas en su justa medida, y
analizando la robustez del criterio. En este sentido, vemos que, en nuestro ejemplo, llegamos a la
misma solucion por ambos caminos.

Una posible critica, que se refiere mas al planteamiento que a la solucion, es el hecho de que
la compafiia esta teniendo en cuenta el riesgo total del proyecto, y no la cantidad de riesgo que
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aporta al conjunto de la empresa. Incluso podriamos ir mas lejos: en el contexto del CAPM, el
riesgo que deberia tenerse en cuenta es el sistematico, aquél que el accionista no va a poder
diversificar4. Sin negar el interés y conveniencia de considerar estos aspectos, también podemos
decir que, desde un punto de vista puramente practico (dejando de lado purismos teoricos), la
solucion aqui propuesta puede considerarse como suficiente en muchos casos.
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